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Resumo:

A emergéncia da crise financeiro-imobiliaria iniciada nos Estados Unidos na primeira
década dos anos 2000 e que se disseminou pela economia mundial, trouxe para o centro
dos estudos urbanos as estreitas relagdes existentes entre os mercados financeiros e 0s
imobiliérios, em especial a partir de uma das principais frentes desse processo que se
convencionou chamar de processo de financeirizacdo, a securitizacdo imobiliaria. Tais
relacGes vem se mostrando essenciais para compreensao do processo de producdo do
espaco urbano na cidade contemporanea, a partir do surgimento de complexos
instrumentos de financiamento da producdo imobilidria que tem, como origem dos
recursos monetarios, o mercado financeiro. Nesse sentido, a pesquisa se dedica a
investigar a trajetoria desses processos no Brasil a partir dos dados de emissdo de um
desses complexos instrumentos, os Certificados de Recebiveis Imobiliario (CRISs),
realizados entre 2011 e 2020, tendo em vista elucidar ndo apenas seu surgimento e a
estruturacdo de seu mercado, mas como eles vao paulatinamente sendo adotados pelos
mais diversos agentes de producdo do espaco urbano, de diferentes portes e escalas de
atuacdo, se disseminando espacialmente pela rede e estrutura urbana, além de alcangcarem
imdveis de diferentes usos e faixas de preco. Nota-se a partir da anélise dos dados e dos
agentes envolvidos a existéncia de duas logicas da securitizacdo imobiliaria: uma ligada
a producdo e outra ao consumo do imobiliario que apresentam temporalidades distintas.
Dessa forma, o trabalho se propde a construgdo de analise que valorize as interfaces entre
esses dois mercados, aparentemente distantes, o financeiro e o imobiliario, mas que se

mostram estreitamente imbricados.

Palavras-Chave: Producdo do Espago Urbano; Mercado Imobiliario;

Financeirizag&o; Securitizagdo Imobiliaria.



Abstract:

The emergence of the financial and real estate crisis, which began in the United
States in the first decade of the 2000s and spread throughout the world economy, brought
to the forefront of urban studies the close relationship between the financial and real estate
markets, especially from one of the main fronts of what has come to be called the
financialization process, real estate securitization. These relationships have proved
essential for understanding the process of producing urban space in the contemporary
city, based on the emergence of complex instruments for financing real estate production,
the source of which is the financial market. In this sense, the research is dedicated to
investigating the trajectory of these processes in Brazil based on data on the issuance of
one of these complex instruments, Real Estate Receivables Certificates (CRIs), between
2011 and 2020, in order to elucidate not only their emergence and the structuring of their
market, but how they are gradually being adopted by the most diverse agents of urban
space production, of different sizes and scales of activity, spreading spatially throughout
the urban network and structure, in addition to reaching properties of different uses and
price ranges. The analysis of the data and the agents involved reveals the existence of two
real estate securitization logics: one linked to the production and the other to the
consumption of real estate, which have different temporalities. The paper therefore sets
out to construct an analysis that values the interfaces between these two apparently distant

markets, the financial and the real estate, but which are closely intertwined.

Keywords: Production of Urban Space; Real Estate Market; Financialization;
Real Estate Securitization.



Resumen:

El surgimiento de la crisis financiera e inmobiliaria, que comenz6 en los Estados
Unidos en la primera década de 2000 y se extendio por toda la economia mundial, trajo
al centro de los estudios urbanos la estrecha relacion entre los mercados financiero e
inmobiliario, especialmente a partir de uno de los principales frentes de este proceso, que
se ha dado en llamar proceso de financiarizacion, la titulizacion inmobiliaria. Estas
relaciones han resultado esenciales para comprender el proceso de produccion del espacio
urbano en la ciudad contemporanea, basado en la aparicion de complejos instrumentos de
financiacion de la produccion inmobiliaria, cuya fuente es el mercado financiero. En este
sentido, la investigacion se dedica a investigar la trayectoria de estos procesos en Brasil
a partir de datos sobre la emision de uno de estos instrumentos complejos, los Certificados
de Recibo Inmobiliario (CRIs), entre 2011 y 2020, con el fin de dilucidar no sélo su
surgimiento y la estructuracion de su mercado, sino como estdn siendo adoptados
gradualmente por los mas diversos agentes de produccion de espacio urbano, de diferentes
tamanos y escalas de actividad, extendiéndose espacialmente por toda la red y estructura
urbana, asi como alcanzando inmuebles de diferentes usos y rangos de precios. La analisis
de los datos y de los agentes implicados revela la existencia de dos l6gicas de titulizacion
inmobiliaria: una vinculada a la produccién y otra al consumo de bienes inmuebles, con
temporalidades distintas. El trabajo se propone, por tanto, construir un analisis que valore
las interfaces entre estos dos mercados aparentemente distantes, el financiero y el

inmobiliario, pero estrechamente entrelazados.

Palabras clave: Produccion de espacio urbano; Mercado inmobiliario;

Financiacion; Titulizacién inmobiliaria.
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“0 papel das finangas na produgao de uma nova
arquitetura do espago nao tem escapado aos
geografos, ainda que estes sejam
frequentemente acusados de nao prestar
suficientemente atencdo a esse fato.”

- Milton Santos, A Natureza do Espago: Tecnica
e Tempo, Razdo e Emogao. 2006. p. 131.
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A presente dissertacdo de mestrado tem como objetivo principal compreender a
financeirizacdo do imobiliario a partir da andlise dos certificados de Recebiveis
Imobiliarios (CRIs) e entender os impactos desse processo na producdo e consumo do
espaco urbano, tendo como recorte espacial de andlise da securitizacdo imobiliaria
brasileira a rede e estrutura urbana nacional.

Dessa forma, esta dissertacdo de mestrado tem como objetivo a construgdo de uma
interface entre dois campos de estudo tdo importantes para o entendimento da producéo
do espaco urbano na cidade contemporanea, que aparentam distanciamento, mas que
apresentam estreitas relacoes, a geografia das financas e a geografia urbana. Ou seja, 0
trabalho busca entender como as finangas vem contribuindo na “produ¢do de uma nova
arquitetura do espacgo” (Santos, 2006. p. 131) e como esses instrumentos financeiros tao
particulares vdo sendo paulatinamente adotados pelos agentes de producdo do espaco
urbano e condicionando seu consumo.

Os estudos acerca do que se convencionou chamar de financeirizacdo ndo séo
novos. Diversos autores, ja classicos, apontavam as tendencias de dominacao das finangas
sobre o setor produtivo e podemos citar Braga (1985) e Harvey (2015 [1982]), o primeiro
ao apontar a tendéncia de dominacéo das financas sobre o setor produtivo e o segundo a
tendencia dos bens imdveis, em particular a terra, serem tratados como um ativo
financeiro.

A crise financeira-imobiliaria iniciada nos EUA, que eclode a partir de 2008, e
que se dissemina por todo a economia mundial, traz para o centro dos estudos urbanos o
debate acerca da financeirizacdo, ou seja, da dominancia financeira sobre o setor
produtivo, em especial sobre uma de suas frentes, a financeirizacdo do imobiliario. Um
dos instrumentos da financeirizacdo que vem ganhando destaque nos estudos urbanos € o
da securitizacdo imobiliaria. Nos EUA, a securitizacdo imobiliaria, se inicia nos anos
1970, e foi por meio dela e dos Collateralized Debt Obligation (CDOs) Subprime, que se
inicia a crise financeiro-imobiliaria, caso esse que ja foi muito bem analisado e discutido
por Aalbers (2008) e Gothan (2009), por exemplo.

A securitizagdo, como é denominado o processo de emissao de um titulo lastreado

pode ser entendido como:

... denominacdo genérica para uma pratica do mundo das financgas que
consiste em transformar certos tipos de mercadorias em papéis. As
mercadorias em questdo e os rendimentos que potencialmente possam
gerar passam a se constituir como lastro ou base dos papéis emitidos e
aremuneracao destes Ultimos fica assegurada pelo fluxo de rendimentos
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(ou fluxo de caixa) que a mercadoria gera durante um certo periodo de
tempo futuro (Melazzo e Abreu, 2019, p. 4).

Ou seja, a securitizacdo é uma pratica, que demanda de uma série de agentes e
regulamentacdes, de antecipacdo de rendimentos futuros, dessa forma, € possivel ao
cedente do crédito securitizado, antecipar os rendimentos esperados a longo prazo para o
tempo presente.

A definicdo nos obriga, ainda, a pensar os ativos securitizados a partir das
caracteristicas proprias de seus respectivos mercados, que no caso dos CRIs, trata-se do
imobiliério. Entretanto, esse processo de transformacdo de mercadorias em papel néo se
encontra restrito ao imobiliario, essa dindmica de titularizacdo de mercadorias pode se
estender a varios outros mercados.!

A emissdo desses produtos financeiros, € resultado de um longo e complexo
processo que envolve uma série de agentes especializados e que consiste, tal como
explicitado na citacdo, na transformacao de um produto em titulo comercializavel na bolsa
de valores.

No Brasil os primeiros estudos acerca da securitizagdo se ddo antes mesmo do
inicio da crise financeira iniciada nos EUA. Botelho (2007) se debruga sobre a construcao
dessa complexa estrutura e uso de instrumentos do mercado financeiro, como os Fundos
de Investimento Imobiliarios (FIIs) e os Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIS)
para a producao do espaco urbano de bairros de alto padrdo em S&o Paulo, assim como o
de torres corporativas e shoppings center. Posteriormente a crise financeira, Fix (2011),
Perreira (2013), Rufino (2013), Royer (2015), Sanfelici (2015) passam também a analisar
as relacdes entre o financeiro e o imobiliario no Brasil.

Vale destacar que esse primeiro conjunto de estudos evidenciam um primeiro
momento desse processo no Brasil que se caracteriza por seu uso em especial para
producdo de imoveis de alto padrdo, torres corporativas e galpdes logisticos e que ainda
ndo haviam se disseminado pelo territorio nacional, ou seja, se encontrava restrito as
principais cidades brasileiras.

Mais recentemente, alguns estudos (dentre eles: Abreu, 2019; Abreu e Melazzo,
2019; Abreu, Melazzo e Ferreira, 2020; Ferreira, 2021; Melazzo et al 2021; Ferreira e
Silva, 2022) vem apontando um segundo momento da securitizacdo imobiliaria no Brasil.

Momento esse caracterizado pela disseminacao desses instrumentos pelo territorio e para

L A exemplo, recentemente, vem ganhando destaque no mercado de capitais os Certificados de
Recebiveis do Agronegdécio, 0s CRAS.
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imoveis residenciais de diferentes faixas de preco. Tais trabalhos destacam a
disseminacdo desses instrumentos inicialmente por sua relagdo com bancos e fundos
publicos, como € o caso da Caixa Econdmica Federal (CEF) e o Fundo de Garantia por
Tempo de Servico (FGTS), mas que paulatinamente vao sendo adotados pelo mercado e
promotores imobiliarios como instrumento de financiamento dos empreendimentos.

Assim posto, este trabalho se dedica a analisar e entender tal processo e seus
impactos na producao do espago urbano a partir da disseminagdo do mesmo para imoveis
residenciais, ou seja, para a habitacdo, visto que a dimenséo residencial do processo é
muitas vezes negligenciada, ou posta em segundo plano, frente a dimenséo corporativa,
comercial e de alto padrdo, também presente na securitizacdo imobiliaria.

O recorte temporal adotado para a pesquisa, € de 2011 a 2020. A escolha deste
recorte se deve por um lado pelo retorno da CEF ao mercado de securitizacdo em 2011,
apos a realizacdo de uma primeira emissdo em 2002 e de um hiato de oito anos sem
realiza-las. A opc¢éo pelo inicio da anélise dos dados no ano de 2011 deve-se ao fato de
que tal ano representa um ponto de inflex&o na securitizacdo imobiliaria no Brasil, com o
retorno das emissdes da CEF, sendo a securitizacdo elevada a patamares de volumes de
emissdes e numero de imoveis securitizados que ainda ndo havia alcancado. Além disso,
dissemina-se 0 processo, tanto espacialmente, quanto para os imdveis residenciais, de
diferentes faixas de preco.

Sendo o objetivo dessa pesquisa compreender a producdo do espago urbano
através de tais instrumentos, faz-se necessario entender as escalas geograficas que estdo
contidas nesses processos. Tal como apontado por Mendez (2018), a escala geogréafica é
essencial para analisar e entender a financeirizacao e suas relagdes com o imobiliario.
Neste sentido, entendemos os CRIs como o elo que conecta e articula mercados téo
distintos (o financeiro e o imobiliario) em escalas e tempos da circulacéo das mercadorias.

No que se refere aos capitulos desta dissertacdo de mestrado, o primeiro se dedica
a uma revisdo bibliografica dos estudos acerca da financeirizacdo e securitizagdo
imobiliaria, além de analisar como a dimensdo geografica tem sido abordada por cada
uma delas. Ainda, avanca-se no debate sobre a regulamentacéo e a legislagéo que pauta
o mercado de securitizagdo imobiliaria no Brasil e como eles paulatinamente véo
impulsionando a securitizagdo imobiliaria. Ao final do capitulo, se encontra a entrevista
realizada com um promotor imobiliario local que tem se utilizado de tais instrumentos

para financiamento da producdo de seus empreendimentos. A entrevista foi realizada
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através da metodologia de entrevista semiestruturada e os principais trechos estdo
contidos nesta dissertagao.

Também, no primeiro capitulo, apresentamos uma sintese e avaliacdo do
levantamento bibliografico e posicionamos a pesquisa frente a eles, apontando os avangos
e contribuicdes da pesquisa aos estudos do tema.

O segundo capitulo, se dedica ao aprofundamento da discussao dos procedimentos
metodoldgicos utilizados na pesquisa, descrevendo as etapas da identificacdo, coleta e
sistematizacdo dos dados de emissdes de CRIs. Também, analisa as possibilidades do uso
desses procedimentos e do estudo da securitizacdo imobilidria como metodologia para
analise e compreensdo das cidades, em um cenario de ampliacdo e disseminacdo dos
processos de financeirizagdo. Ao final, discute os procedimentos adotados no
mapeamento e espacializa¢do dos dados coletados.

Para além dos procedimentos de coleta e analise dos dados destacados no segundo
capitulo, vale mencionar a realizacdo do levantamento bibliogréfico por palavras-chave
nos principais repositdorios académicos de teses, artigos e dissertacdes que perpassaram
toda a pesquisa.

O terceiro capitulo é dedicado a analise dos dados coletados, sua exposi¢do, com
gréaficos e tabelas sistematizados a partir dos dados coletados, assim como a discussao da
dimensdo espacial da securitizacdo e dos processos a partir da rede e estrutura urbana
nacional e sobre como tais processos se encontram inseridos tanto na produ¢do quanto no
consumo das cidades.

O terceiro capitulo apresenta, ainda, uma das principais descobertas da pesquisa,
ao identificar, através dos dados coletados, a presenca de duas logicas na securitizacdo
imobiliaria, ou seja, a I6gica da producéo e seu uso por construtoras e incorporadoras para
viabilizacdo dos empreendimentos e a légica do consumo e do uso desses instrumentos
pelos bancos para antecipar os rendimentos esperados dos empréstimos imobiliarios
concedidos, ldgicas essas que apresentam temporalidades distintas. Alem disso, formula
0 questionamento sobre a possibilidade de coexisténcias de ambas as ldégicas em um
mesmo empreendimento e mesmo em um mesmo imovel. Dessa forma, através da analise
dos dados e da sua dimensao espacial, se verificou que um mesmo imoével pode ser dado
como lastro em duas operacdes de securitizagao diferentes.

Ao final, estdo contidas as consideracOes acerca da dissertacdo que, para além de
uma sintese do conteudo do trabalho, busca responder as questdes formuladas em seu

inicio e articular os argumentos e descobertas apresentadas em cada um dos capitulos.
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Capitulo 1 — Novos processos em
emergéncia: A transformacao da cidade em
um instrumento de rentabilidade
financeira



Introducao

Na introducgéo desta dissertacdo apontamos para a complexidade e a exigéncia de
conhecimentos técnicos acerca da estruturacdo e dos agentes envolvidos na emissdo de
ativos imobiliarios, com base no instrumento da securitizacdo, para a compreensdo dos
processos de financeirizacdo do espaco urbano. Entretanto, a sua compreensdo demanda,
também, a interpretacdo tedrica e das conjunturas historicas e institucionais envolvidas
no processo. Assim, este capitulo tem como objetivo analisar estes aspectos da
financeirizacdo e da securitizacdo imobiliaria.

A financeirizagdo como processo € extremamente diversa e se expressa em varias
escalas e dimensdes. O presente trabalho tem como foco a anélise desse processo e sua
interface com o imobiliario. N&o cabe aqui apresentar e discutir todas as suas dimensdes.
Vale, entretanto, citar alguns dos trabalhos que se dedicaram a este exame extensivo do
tema e citar algumas das principais dimensdes de analise.

Em especial, o trabalho de Carvalho Filho (2020) e o de Klink e Souza (2017) se
dedicam a categorizar os varios niveis de analise e as distintas vertentes interpretativas da
financeirizacdo. Seus trabalhos sdo importantes para entender a diversidade ndo apenas
destes niveis de analise do processo, quanto de correntes tedricas que se dedicam ao seu
estudo.

Carvalho Filho (2020) defende a possibilidade de classificar os estudos da
financeirizacdo a partir de cinco niveis de analise, sendo eles: a financeirizacdo do
capitalismo; a financeirizacdo da gestdo corporativa; a financeirizacdo da vida cotidiana
e a expropriacao financeira; a financeirizacdo da terra e do meio ambiente construido e a
financeirizacdo do Estado

Ja Klink e Souza (2017) apresentam trés vertentes tedricas dos estudos sobre a
financeirizacdo: o Marxismo, o regulacionismo e a economia politica; Governanca
corporativa, contabilidade critica e capitalismo de coupon pool e, Financeirizagéo e a vida
cotidiana: economia cultural, performatividade e os estudos sociais sobre as financgas.
Além disso, os autores ainda avan¢am no que tange a distin¢ao das correntes teoricas dos
principais autores de cada uma daquelas vertentes.

Estas distin¢des que Carvalho Filho (2020) e Klink e Souza (2017) elaboram entre
os niveis de analise, como classifica Carvalho Filho e vertentes, como classificam Klink

e Souza, evidenciam muito bem a diversidade destes estudos, que ndo se restringem ao
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imobiliario, nem as dinamicas do capitalismo global, mas esté presente em varios niveis
e escalas, sendo um processo fundamental para entender o mundo contemporaneo.

Desta forma, é possivel auferir, de imediato, a complexidade deste processo e
como ele esta presente em escalas e dimensdes de analise muito distintas entre si, mas
que tem como eixo conectivo 0 modo de producao capitalista, em especial, no capitalismo
contemporaneo. que tem como ponto de inflexdo os anos de 1970, na passagem para o
que Chesnais (2002; 2005) denomina de “regime financeirizado”.

O autor francés foi o responsavel por criar a denominacdo de “regime de
acumulacdo financeirizado” (Chesnais, 2002; 2005). Além disso, tem contribuicdes
importantes para se entender a atual dindmica da economia global, como os novos e 0s
velhos agentes econdmicos passam a se articular a partir de distintas escalas geograficas,
em especial a partir das transformacdes ocorridas pds segunda guerra mundial e as
regulacdes originadas a partir de Bretton Woods (Chesnais, 2016).2

Dentre as principais definigdes do processo de financeirizagdo, as mais aceitas
foram as mais amplas, “guarda-chuva”, defini¢des estas que tentam dar conta do processo
como um todo centrado em sua questdo central, a dominancia das finangas sobre o setor
produtivo.

Uma das defini¢des mais utilizadas, € a definicdo de Aalbers (2015), que define a

financeirizacdo como:

To me, financialization is ‘the increasing dominance of financial actors,
markets, practices, measurements and narratives, at various scales,
resulting in a structural transformation of economies, firms (including
financial institutions), states and households’. This is a definition
capable of uniting the different strands of the financialization literature.
It is therefore an umbrella definition open to multiple operational
definitions that could be utilized in empirical research (Aalbers, 2015,
p. 215).2

2 O acordo de Bretton Woods, estabelece o fim da paridade ouro-dolar, o que resulta na transformacéo do
dolar em uma moeda fiducidria, sem lastro monetario, e na possibilidade de aumento dos délares em
circulacdo assim como de produtos financeiros na economia estadunidense e por consequéncia na economia
global.

% Traducdo livre: Para mim, financeirizacdo é a dominancia crescente de atores, mercados,
praticas, medidas e narrativas financeiras, em mdultiplas escalas, resultando na transformacéo
estrutural das economias, das corporagdes (incluindo institui¢cdes financeiras), dos Estados e das
familias. Essa é uma definicdo capaz de unir as diferentes vertentes da literatura sobre
financeirizacdo. Portanto, é uma definicdo abrangente, aberta a varias definicdes operacionais que
poderiam ser utilizadas em pesquisas empiricas.
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A definicdo de Aalbers (2015) do processo de financeirizagdo tem o cuidado de
analisar e evidenciar seus impactos em diversos setores e escalas, ndo apenas na economia
e nos setores produtivos, mas também nos Estados e nas familias.

Além dessa, a definicdo de Braga (1997) define a financeirizacdo como: “o novo
padrao sist€émico de acumulagdo do capitalismo ...”, que se transforma em “... Expressao
geral das formas contemporaneas de definir, gerir e realizar riqueza no capitalismo”
(BRAGA: 1997, p. 195).

A definicdo proposta por Braga (1997) evidéncia ndo apenas a dominancia das
financas sobre os demais setores econémicos, mas também como essas praticas
financeiras passam a coordenar a acumulacgao no capitalismo contemporéneo.

Dessa forma essas definicGes tentam dar conta do processo em suas Varias
dimensGes, ao focar no eixo central do processo. Nesse sentido vale citar alguns autores
e estudos que tém trabalhado com outras dimensdes da financeirizacdo, para além do
imobiliario. Podemos citar os estudos de Paulani (2010; 2012) sobre a financeirizagdo e
mudangas do papel do Estado.

No que tange aos estudos acerca da dimensdo da financeirizacdo da vida cotidiana,
vale destacar os trabalhos de Lazzarato (2013), Caffentzis (2018), Martinez, Vivirescas e
Puentes (2018). Estes autores trabalham com a dimensdo dos sujeitos e o crescente
endividamento das familias e dos individuos frente a privatizacdo de servicos que se da a
partir da neoliberalizacdo das economias. Neste sentido, também a obra de Laval e Dardot
(2013) € essencial para entender a neoliberalizacdo dos estados, a hova razdo do mundo
e como ela impacta as varias esferas da vida.

Porém, o objetivo do capitulo é apresentar e debater as principais contribuicoes
de autores que se dedicam ao estudo da financeirizacdo, mais diretamente da
financeirizacdo do capitalismo e do meio ambiente construido e da cidade, além de
analisar a trajetoria deste processo no Brasil, a partir de um de seus instrumentos, os CRIs.
e de como ela toma forma no pais.

Para entendimento desse processo, e em especial no Brasil, faz-se necessario
analisar e entender o papel do Estado tanto na regulamentacdo, quanto na oferta desses
ativos, como veremos no decorrer dos capitulos.

Por conseguinte, as demais dimensbes da financeirizacdo citadas, apesar de
importantes para compreensdo dos reais potenciais e limites da financeirizacdo no

processo de acumulagéo capitalista e da vida cotidiana néo seréo debatidos neste trabalho.
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Aalbers (2019A) destaca a importancia do Estado na viabilizacdo da
financeirizacdo, atraves da criacdo e da regulamentacdo do mercado de securitizagdo, se
constituindo em uma dimens&o essencial ao entendimento da financeirizagéo, e que deve
ser constantemente revisitada, visto que as rodadas de transformacdes sdo paulatinas e
constantes nesses mercados. Tais rodadas visam atualizar os instrumentos e as legislacdes
de forma a obter e assegurar a maior rentabilidade possivel aos investidores.

Tais transformagOes visam, de um lado, viabilizar a financeirizagdo e seus
instrumentos a partir da regulamentacdo e da criacdo de leis que tornem estes ativos
atrativos aos investidores e, por outro lado, fornecer garantias legais e seguranca juridica
aos investidores, muitas vezes, ao custo dos direitos da populacdo. Dessa forma, faz-se
necessario analisar o processo de construcao de tal mercado no Brasil, através da criacdo
e regulamentacdo desses instrumentos, em especial, dos CRIs.

Para cumprir com 0s objetivos deste trabalho, este capitulo se divide em trés
subcapitulos para além desta introducdo. O subcapitulo seguinte analisa as principais
contribui¢Bes de autores nacionais e internacionais ao debate da financeirizagdo do
imobiliario e da cidade. O segundo subcapitulo analisara os principais marcos legais e das
regulamentacfes que vao, paulatinamente, introduzindo tais processos e instrumentos no
pais. J& o terceiro subcapitulo traz a entrevista realizada com um promotor imobiliério
que tem se utilizado da securitizacdo imobiliaria para financiar a producdo de seus
empreendimentos e apresentar 0 novo marco legal da securitizacdo e seu potencial de

mudancas qualitativas deste processo no pais.

1.1. A transformacao da terra e da cidade em produtos de rentabilidade
financeira

Como ja explicitado, este subcapitulo se dedica a debater a trajetoria da
financeirizacdo e da securitizacdo imobiliaria, tanto seu surgimento na economia global,
guanto no Brasil. Esses dois processos, como ja explicitado, passaram a chamar mais
atencdo dos estudos urbanos a partir do seu envolvimento na crise financeiro-hipotecaria
iniciada nos EUA a partir de 2008

Com a disseminacdo de CDOs (Collateralized Debt Obligation) subprime nos

mercados financeiros, derivados da bolha hipotecéria existente nos EUA no periodo se

28



inicia a crise financeira, fato esse ja bem analisado e discutido pela bibliografia (Gothan,
2009; Aalbers, 2012) e que retomaremos posteriormente.

A securitizacdo, que conhecemos hoje, data dos anos 1970 nos EUA (Roubini,
2010). Assim, destaca-se que tais processos ndo sao recentes, mas se transformam ao
longo do tempo, até se configurarem na sua forma atual. Forma esta, assim, mutavel e
que assume caracteristicas préprias em cada mercado, em cada pais.

Para tanto, é preciso revisitar tanto a bibliografia classica para entender como esse
processo avanca e chega ao Brasil, capturando as rendas fundiarias dos imdveis e terrenos
e os inserindo em dindmicas de valorizacdo préprias do capital financeiro, no processo
que Barcella (2023) aponta como a transformacdo das cidades em “plataformas de
rentabilidade” financeira.

Para compreender o processo de securitizacdo e de financeirizacao do imobiliario,
€ necessario entender o que esta no centro deste processo, que é a mobilizacdo das rendas
da terra, oriunda dos iméveis que tem suas dividas securitizadas e que se configuram
como lastro dessas operacoes.

A renda da terra € aqui compreendida a partir da leitura Marxiana contida no
volume trés de O Capital (Marx e Engels, 2016), mas também, a partir das contribuicdes
de David Harvey em sua obra “Os limites do Capital” (2015 [1982]), na qual ndo apenas
traz uma releitura da obra de Marx, mas também apresenta um elemento central para o
entendimento desse processo, que é a compreensdo de que a terra tende, cada vez mais, a
ser tratada como ativo financeiro.

Ainda, vale citar os trabalhos de Anne Haila (1988; 1990) que também se debruca
sobre o estudo da renda da terra, em especial, através do estudo da renda da terra urbana.
Também, a autora destaca a importancia da renda da terra urbana como um fator de
coordenacao da economia (Haila, 1988).

A autora traz importantes contribui¢6es aos estudos urbanos, ao estabelecer uma
distingdo entre a classica, antiga, interpretacdo da teoria da renda e o que ela denomina

como a nova teoria da renda:

While in the old theory the focus of interest was on the barriers posed
by landed property to rational land use and the conflicts arising from
these barriers, in the new theory the question of rational land use is put
into a new perspective and it is postulated that there exists a tendency
towards rational land use. Whereas the old theory emphasized social
relations, rent as a distributional category, and the role of absolute and
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monopoly rent, in the new theory the focus is on differential rent and
the coordinative role of rent. (Haila, 1988. p.80)*

No denominado antigo debate da teoria da renda, a autora aponta que a renda da
terra é interpretada como um instrumento de distribuicdo do valor e nesta interpretacéo o
proprietario assume um carater parasitario, na medida em que absorve parte da mais valia
e a retira do setor produtivo, ou seja, representaria um atraso ao desenvolvimento
capitalista.

J& na interpretacdo contemporanea da teoria, a renda da terra é entendida a partir
de seu papel ativo na acumulacgdo do capital, orientando a alocacgdo de recursos, capital e
trabalho (Harvey, 2013). Ou seja, na nova interpretacdo da teoria, a renda da terra néo
representaria um empecilho ao desenvolvimento capitalista, mas sim, assumiria um papel
coordenativo nesse desenvolvimento.

Para além disso, Haila também tem importantes contribuicdes ao debate da
financeirizacdo na economia global, em especial com vérios artigos se dedicando aos
estudos com foco nas economias asiaticas (Haila, 1999, 2000) e do norte da Europa
(Haila, 2018). Porém, suas principais contribui¢cfes ao debate residem na discussao da
renda da terra.

O debate da renda da terra se justifica pelo fato da renda possuir um papel
coordenativo de investimentos no imobiliario e pela I6gica de extracdo de rendas via
instrumentos financeiros, tais como os da securitizagdo que criam novos vinculos entre
os mercados imobiliario e financeiro. Dessa forma, faz-se necessario compreender o
processo de constituicdo desses novos papeis e instrumentos.

O surgimento da securitizacdo, data da década de 1970 nos EUA, em especial a
partir dos CDOs (Collateralized Debt Obligation), instrumentos de securitizacdo
imobiliaria, similares aos CRIs brasileiros. O advento desses instrumentos se destaca por
permitir “the increasing integration of the housing finance and other financial circuits’®

(Coakley, 1993, p. 711).

4 Traducéo livre: Enquanto na teoria antiga [da renda da terra] o interesse se centrava nas barreiras
colocadas pela propriedade fundiaria ao uso racional da terra e os conflitos decorrentes dessas
barreiras, na nova teoria, a questdo da utilizacdo racional da terra é colocada numa nova
perspectiva e postula-se que existe uma tendéncia para a utilizacdo racional da terra. Enquanto a
antiga teoria enfatizava as relagdes sociais, a renda como categoria distributiva e o papel da renda
absoluta e monopolista, na nova teoria o foco esta na renda diferencial e no papel de coordenacao
da renda.

® Tradug¢do Livre: “a crescente integracdo entre os circuitos de financiamento da habitacéo e de
outros circuitos financeiros”.
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Assim sendo, a securitizagdo permite a circulacdo dos imoveis e das rendas da
terra deles advindas em escalas de circulacdo que esses imoveis ndo alcangariam, visto o
carater fixo da terra e dos imoveis sobre ela edificados. Ou seja, 0 que a securitizagdo

(13

permite € a constituicdo de um “... amalgama entre o capital financeiro e o capital
imobiliario” (Paiva, 2007, p. 141) que muda as escalas da circulagdo desta mercadoria
especifica (Melazzo et. al. 2021).

Tendo em vista a necessidade que o capitalismo contemporéneo requer de extrema
liquidez e rapidez na circulacdo de valores, velocidade essa que somente o0s ativos
financeiros podem oferecer (BELUZZO, 2017), em especial ao se tratar de imoveis, surge
a securitizacdo imobiliaria, que fornece uma alternativa ao lento fluxo de pagamento de
hipotecas e financiamentos imobiliarios.

Neste sentido, Tonucci Filho, Torres e Almeida (2022), apontam que:

A liquidez gerada pela securitizagdo possibilita, as empresas, ensejarem
novos ciclos de acumulacdo, comprando terrenos, financiando novos
projetos imobiliérios e adquirindo totalmente ou parcialmente iméveis.
Ao acelerar o ciclo de rotagdo do capital, abre-se espago para aumento
das margens de lucro, elevando a rentabilidade do ativo ao longo do
tempo (Tonucci Filho, Torres e Almeida, 2022. p. 51).

Dessa forma, pode-se concluir que, o uso dos instrumentos de securitizacdo, no
mercado imobilidrio, que se destaca nas palavras dos autores pela ‘“durabilidade,
irreprodutibilidade e imobilidade” se torna especialmente interessante, visto que permite
a aceleracdo do ciclo de rotacdo do capital (Tonucci Filho, Torres e Almeida, 2022). Mas
também, permitindo a circulacdo dos ativos derivados da securitizacdo em escalas
diferentes daquelas em que as mercadorias que 0s originaram, ou seja, 0s imdveis,
alcancariam, visto que, o consumo e a circulagdo do imobiliario se da na escala local
(Melazzo et. al. 2021; Ferreira, 2021).

Braga (1985), que aponta “dominancia financeira” sobre o setor produtivo,
posteriormente vai definir esse processo”, que passou a ser denominado de
financeirizagdo, como o “novo padrao sistémico de acumulagdo do capitalismo” (Braga,
1997).

Ao final de 2007, é deflagrada a crise financeiro-imobiliaria que se inicia nos
EUA. Essa crise é originada a partir da combinacao entre bolha imobiliéria e emissdo de
CDOs Subprime, ou seja, foram emitidos CDOs de baixa qualidade, oriundos da

securitizacdo de hipotecas de alto risco, que contaminaram o mercado financeiro, tal
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como debatido em Gotham (2009) e Aalbers (2012). Com a quebra da bolha imobiliaria
e a interrupgéo dos fluxos de pagamentos desses ativos de baixa qualidade se instala uma
crise no imobiliério, que logo extrapola esse mercado e atinge o mercado financeiro
global uma vez que ambos ja se encontravam irremediavelmente conectados

Aquela crise marcou um momento de inflexdo importante, pois os estudos urbanos
se voltam, entdo, a analise da financeirizagdo com trabalhos que se dedicam a
compreensdo desse processo em suas varias dimensdes e escalas, passando a se avolumar
cada vez mais.

Dentre o conjunto de autores que vem se dedicando ao tema da financeirizacéo
desde a crise financeira, vale citar alguns que tem tido producdes relevantes e contribuido
bastante com o debate acerca dos processos de financeirizagdo. Tais autores se inserem,
entdo, nas vertentes que Klink e Souza (2017) denominaram de “Marxismo, o
regulacionismo e a economia politica” ¢ “Financeiriza¢do e a vida cotidiana: economia
cultural, performatividade e os estudos sociais sobre as finangas.”

Nesse sentido, vale citar as contribuicbes de Manuel Aalbers, gedgrafo de
formacdo, que constantemente destaca e traz para o centro do debate as questdes
geograficas e a preocupacdo com a dimensao espacial da financeirizacao, assim como as
potencialidades no estudo da securitizacdo a parir de sua dimenséo espacial (Aalbers,
2019A).

Seu conjunto de textos destaca a variedade de niveis de analise possiveis para a
financeirizacdo (Aalbers, 2018; 2019B; 2019C). A vasta producdo do autor e suas
contribuicbes vao desde analises acerca da crise dos Subprime (Aalbers, 2012) até a
analise de casos de diversos paises (Aalbers, 2007, 2008), constituindo-se como um autor
imprescindivel para a analise da financeirizagéo.

Outro autor essencial para o entendimento do tema é Brett Christhopers, que tem
produzido uma longa bibliografia, em especial sobre a dimenséo geogréfica do processo
(Christhopers, 2010). Além disso, o autor traz contribuigdes importantes ao debate, ao
enunciar 0s perigos do uso excessivo do conceitode financeirizagdo, ou seja, 0
alargamento deste conceito e de seus limites e seu uso nas mais variadas pesquisas sem o
devido cuidado e rigor tedrico e metodoldgico (Christhopers, 2010). O autor e sua
contribuicdo se tornam mais relevante com o avancar desses processos e 0 paulatino
crescimento dos estudos que vem se dedicando a esses temas

Costas Lapavitsas também traz contribuicfes ao entendimento da financeirizagéo.

Ele destaca, em um de seus textos, 0 que ele considera ser 0 motivo do interesse recente
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nos estudos do temacujo crescimento seria derivado de sua capacidade de conectar o

crescimento das finangas com as recentes crises financeiras (Lapavitsas, 2011).

“Its theoretical appeal lies in its ability to connect the current crisis to
the secular growth of finance in recent years. More broadly, it can give
insight into the structural transformation of capitalist economies during
the last three decades, with its attendant social mimplica-tions”
(Lapavitsas, 2011. p. 611).°

Outra das contribuicdes de Lapavitsas sdo suas andlises acerca da dindmica
financeira do capitalismo contemporaneo (Lapavitsas, 2009) e o conceito de
financeirizacdo subordinada (Lapavitsas, 2016). O autor discute a partir da
financeirizacdo dos paises em desenvolvimento que derivaria da estrutura hierarquica e
exploradora do mercado financeiro internacional, marcando como inicio desse processo
as rodadas de neoliberalizacdo que se dao a partir dos anos 70.

O texto de Lapavitsas (2016) traz um debate que é essencial para entender a
financeirizacdo nos paises latino-americanos, que € pensar COmo €esses paises, como 0
Brasil, se inserem nesta dindmica do mercado financeiro, de forma tardia e mesmo
subordinada aos grandes centros financeiros e as grandes poténcias internacionais.

Importante ressaltar, que mesmo considerando tais processos econdmicos como
hierarquizados, os mesmos ndo sdo impostos de forma unidirecional, tal como propde
Sanfelici (2015), ao destacar o carater multidirecional e multiescalar da financeirizagéo.

No que tange aos estudos da financeirizacdo que se avolumaram a partir da crise
financeira de 2008, alguns autores e estudos se destacam no Brasil. Mariana Fix (2011) é
uma das primeiras autoras a analisar as transformac6es ocorridas no circuito imobiliario
no Brasil e suas relagdes com o mercado financeiro e a citada crise.

Além disso, a autora reconstitui a formacédo do circuito imobiliario no Brasil, da
constituicdo do Banco Nacional de Habitagdo (BNH) a promulgagdo do Sistema
Financeiro Imobiliario (SFI) e de seus instrumentos. Desta forma, a interpretacdo da
autora é fundamental para entender as transformacdes do mercado e dos instrumentos que

analisamos neste trabalho, assim como para entender as caracteristicas do caso brasileiro.

® Tradugdo livre: “Seu apelo tedrico repousa em sua capacidade de conectar a crise contemporanea
com o crescimento secular da finanga nos ultimos anos. Mais amplamente, ela pode dar uma visdo
sobre a transformacéo estrutural das economias capitalistas ao longo das Ultimas trés décadas,
com suas implicagdes sociais”
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Neste sentido, vale destacar também o recente trabalho de Barcella (2023), que
ndo apenas estabelece estes nexos entre os mercados imobiliarios e financeiros, em
especial para o Brasil, mas também analisa a como a cidade passa a se configurar como
plataformas de rentabilidade do capital financeiro.

Daniel Sanfelici, citado anteriormente, é outro dos autores que vem trazendo
relevantes contribuicdes aos estudos da financeirizagdo no Brasil. Além do ja citado
cardter multiescalar e bidirecional da financeirizagdo (Sanfelici, 2015), o autor vem
apontando a construcdo dos instrumentos e da trajetoria da financeirizacdo no Brasil
(Sanfelici e Halbert, 2019; Sanfelici, 2020), além de avancar no estudo dos titulos
securitizados e dos mercados secundarios (Sanfelici, 2017).

Sanfelici traz para debate uma frente de pesquisa muito importante para
compreender tais processos, que € o estudo e analise dos fundos financeiros imobiliarios,
os FllIs (Sanfelici, 2017), em especial o impacto de tais fundos nas metropoles brasileiras,
debate esse que precisa ser pensado, também, a partir da multiescalaridade do processo e
dos fluxos financeiros. Para pensar tal carater multiescalar, Mendez (2018) é um dos
principais autores utilizados.

Ricardo Mendez (Mendez, 2018), tem apresentado importantes contribuicdes aos
estudos urbanos e aos estudos da financeirizagdo. Em especial, o autor se destaca por
trazer para o centro do debate uma dimensdo da financeirizagdo, que tanto ele quanto
Aalbers (2019) apontam como negligenciada, sendo essa a dimensdo espacial da
financeirizacao.

Destaca como central ao entendimento desses processos, o carater multiescalar da
financeirizacdo, suas repercussdes espaciais e a seletividade espacial deste processo.
Ainda, como a elevada mobilidade do capital financeiro contribui para segmentacéo do
espaco, buscando extrair ao maximo as diferentes rentabilidades e conectividade do
territorio, evidenciando questdes e conceitos eminentemente geograficos desses
processos, tais como escala, lugar, vulnerabilidade territorial e como estes conceitos
podem contribuir para a compreensdo e analise do processo de financeirizagdo (Mendez,
2018).

Klink e Souza (2017) também destacam a importancia de uma analise multiescalar

para compreensao da totalidade do processo de financeirizagéo.

Em outras palavras, existe o desafio de relacionar como a
financeirizacdo condiciona as operacbes de financiamento e de
despesas publicas, modificando as estratégias de diversos agentes, com
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uma abordagem que seja mais sensivel as principais dimensdes
espaciais: escalas, lugares, redes e territorios. Assim, serd possivel uma
melhor compreensdo das relagbes micro e macro do fendmeno e da
evolucgdo de suas geografias historicas no Brasil. (Klink e Souza, 2017
p. 383.).

Mais recentemente, um conjunto de trabalhos vem se dedicando ao estudo da
dimensdo espacial da securitizacdo. Tais estudos se destacam ndo apenas pelas anélises
da securitizagdo a partir do intraurbano de vérias cidades brasileiras (Abreu, 2019;
Ferreira, 2021; Ferreira e Silva, 2022) e do territorio nacional (Ferreira, 2021; Abreu,
Melazzo e Ferreira, 2020; Melazzo et al. 2021).

Este conjunto de estudos tem se destacado por trés motivos, além da ja citada
valorizagédo da dimensdo espacial da securitizacdo. Primeiro, estes trabalhos colocam em
debate o papel do Estado na financeirizagdo, que atua tanto na regulamentacdo do
mercado quanto na emissdo e compra de CRIs no Brasil e cuja entrada nesse mercado
especifico marca mudancas qualitativas na securitizacdo imobiliaria no pais.

Segundo, a valorizacdo do papel da habitacdo na securitizacdo imobiliaria
nacional, sendo que todos os trabalhos supracitados analisam a securitizagcdo imobiliaria
residencial, evidenciando a transformacdo deste mercado, que ja ndo condiz com o
primeiro momento apontado pela bibliografia, em que a securitizacdo imobiliaria se
destacou em empreendimentos comerciais de alto padrdo, tendo ja se disseminado por

empreendimentos residenciais de varias faixas de preco.

Se em um primeiro momento a securitizagdo, um dos instrumentos da
financeirizacdo, se restringia a bens imobiliérios de alto valor unitério,
focada em imdveis comerciais ou de servicos e concentrados em
cidades core de regides metropolitanas, notadamente Sdo Paulo, a
paulatina entrada da Caixa Economica Federal (CEF) altera
profundamente tal cenario.

Desde o0 ano de 2002, quando fez sua primeira emisséo, a CEF passou
a ser lider do mercado de titulos baseados no imobiliario. Hoje, ja é
possivel avaliar algumas mudancas estruturais por ela promovidas: a
securitizacdo se espalha para cidades de diferentes portes e estratos da
rede urbana e passa a capturar imoveis de uso residencial e menores
valores. Assim, é pela conducdo de um banco publico, maior
financiador imobiliario residencial do Brasil, que passam a ser
organizadas as condices, regras de funcionamento e disseminacéo do
instrumento da securitizacdo (Melazzo et. al. 2021 p. 2).

Ainda, estes trabalhos se destacam pela dimensdo empirica dos dados coletados e
apresentados. Os dados de localizagdo dos imdveis residenciais securitizados

apresentados pelos autores, a partir dos quais se permite alcancar a dimensdo espacial do
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processo, 0 volume de dados analisados, abarcando informacdes de empresas diversas,
que tem publicos consumidores com poder de compra distintos e a série temporal
analisada, permitem avaliar o processo ao longo do tempo (Abreu, 2019; Abreu, Melazzo
e Ferreira, 2020; Ferreira, 2021; Melazzo et al. 2021; Ferreira e Silva, 2022).

Neste sentido esses trabalhos evidenciam a complexidade do caso brasileiro de
financeirizacédo e securitizacdo imobiliaria e o tamanho e extensdo deste mercado, visto
que o mesmo se disseminou espacialmente pelo territorio e por imdveis de diferentes
faixas de preco. Destacam-se, assim, transformacdes ocorridas neste mercado desde 0s
primeiros estudos realizados no Brasil, apontando a necessidade de andlise de recortes
ndo metropolitanos e da importancia da compreenséo do papel do Estado para entender o
caso brasileiro.

Mais recentemente vem se avolumando estudos acerca da financeirizacdo no que
se convencionou a chamar de “Sul Global”, que tém sido realizados inclusive por autores
e pesquisadores europeus. Entretanto, diversos trabalhos tém sido realizados por
pesquisadores latino-americanos, que vém se dedicando ao estudo dos casos concretos de
seus respectivos paises. Para alem dos autores brasileiros ja citados, vale destacar outros
autores latinos e seus trabalhos.

Dentre os casos de financeirizacdo do imobiliario latino-americano o Mexico
merece destaque. O pais possui um programa de habitacdo que apresenta um caso de
abandono das residéncias, por parte dos moradores, que retornam para as antigas areas
em que moravam por conta das distancias e da falta de infraestrutura e baixa qualidade
das moradias produzidas (Cruz-Mufioz e Isunza, 2017), além de um complexo modelo de
securitizacdo imobiliaria que também vem avancando para os imdveis residenciais.

Sobre 0 caso mexicano, vale citar os trabalhos de Heeg, Garcia e Salinas (2020);
Nascimento Neto e Salinas (2019); Salinas e Ramirez (2021), que vem analisando o caso
mexicano de financeirizagcdo ndo apenas pelo imobiliario, mas também por setores como
a industria farmacéutica (Salinas e Carmona, 2021).

Sobre os demais paises latino-americanos, merecem destaque também, os estudos
acerca da Argentina (Socoloff e Rufino, 2021), Chile (Hidalgo, Santana e Alvarado,
2021), Colémbia (Hidalgo, Santana e Alvarado, 2021) em estudos reunidos por Salinas
(2021) que organiza coletanea de textos em uma obra que se dedica ao estudo da

financeiriza¢do do imobiliario na América Latina.
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A leitura e anélise dos casos latino-americanos, nestes estando incluso o Brasil,
chamam atencgéo por dois pontos. Primeiro, a importancia dos programas habitacionais
financiados e/ou subsidiados pelos Estados e fundos publicos.

Neste sentido, o Estado se apresenta como agente central para o entendimento dos
casos latino-americanos, além de configurar como a particularidade que o difere dos casos
europeus e dos EUA, em que a atuacdo do Estado se restringe muito mais a
regulamentacdo ou desregulamentacdo dos mercados imobiliério e financeiro e garantias
aos investidores (Torres, Tonucci Filho e Almeida, 2022), enquanto na América-Latina
Sua atuacao € muito mais direta, seja por meio de programas habitacionais ou mesmo pela
atuacdo direta na oferta e demanda de titulos ou seja, na emissdo e compra de titulos
securitizados, como é o caso do Brasil.

Tal evidéncia nos leva a refletir sobre o papel do Estado na promoc¢do da
financeirizacdo, haja vista tanto sua atuacdo na construcao e promocao de um mercado e
de instrumentos da financeirizacéo, quanto na oferta de crédito securitizado e em Gltima
medida na compra desses titulos, visto o0 uso de fundos que estdo sobre o controle do
Estado, para a compra desses produtos financeiros.

Também, vale destacar os trabalhos e contribuicbes da chamada Geografia
Financeira. Trabalhos como o de Contel (2009) nos ajudam a compreender como as
financas e o crédito estdo inseridas no territorio, assim como suas relacées com o espago
geografico (Contel, 2016), evidenciando a importancia do estudo das financas para
compreensdo da transformacéo do espaco.

Também, tais estudos sdo importantes para compreensdo das dinamicas de
concentracdo das estruturas financeiras (Cordeiro, 1986/1987; 1991; Correa, 2006),
estruturas essas gque sao essenciais para o desenvolvimento da securitizacdo e cuja
concentracdo espacial, nos ajuda a pensar a disseminacdo da securitizacdo pelo territério
nacional. Ou seja, em que medida a localizagdo dessas estruturas e centros financeiros,
facilita ou dificulta a adocao desses instrumentos, os CRIs, pelos produtores imobiliarios.

Como ja explicitado, este capitulo ndo tem como objetivo apresentar toda a
bibliografia existente, sendo os autores e trabalhos citados apenas alguns dos estudos com
0s quais este trabalho dialoga direta ou indiretamente.

A partir da revisdo bibliografica realizada, nota-se contribui¢des possiveis da
pesquisa aos estudos da financeiriza¢do do imobiliario no Brasil, contribuicfes essas que

procuramos trazer ao longo dos trés capitulos dessa dissertagéo.
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Primeiro, o trabalho avanca no que tange ao debate da securitizacdo do
imobiliério, em especial na dimensdo residencial. A habitacdo é posta de lado por parte
da bibliografia como uma parte menor do processo, entretanto, como sera possivel
verificar no decorrer do trabalho, a mesma representa aproximadamente um terco do total
da securitizacdo imobiliaria no periodo analisado.

Segundo, a revisdo bibliografica nos permite verificar que pouco vem sendo
produzido acerca da dimensdo dos procedimentos metodoldgicos de analise desses
instrumentos tdo sofisticados e complexos e que necessitam de uma metodologia
especifica, em especial para que seja possivel alcancar a dimensédo espacial do processo
de securitizagéo.

Terceiro, sdo poucos os trabalhos que conseguiram avancar na andlise da
dimensao espacial da securitizacdo imobiliaria no Brasil, nas diversas escalas, tanto na
escala da cidade guanto na escala da rede urbana nacional. O que se verifica tanto pela
auséncia de procedimentos metodol6gicos adequados a apreensdo do processo quanto
pela negligéncia a dimenséo espacial da securitizacdo, como apontada por alguns autores
ja citados anteriormente.

Essas questOes, identificadas a partir da revisdo bibliografica posicionam e
orientam o trabalho, no sentido de buscar avangos e contribui¢cbes aos estudos da
financeirizacdo e da securitizacdo imobiliaria no Brasil. Porém, para compreenséo e
avanco na analise é necessario que se entenda e avalie o processo de constituicdo do
arcabouco juridico-normativo que cria e viabiliza o mercado de securitizacao imobiliaria

no Brasil.

1.2. A introducdo da securitizacdo no Brasil e as rodadas de
regulamentacgdo do mercado

No ano de 1997 é promulgada, pelo entdo presidente Fernando Henrique Cardoso,
a Lei n°% 9.514, que cria o Sistema Financeiro Imobiliario (SFI), introduzindo o
instrumento da securitizagdo imobilidria, o CRIs, e inserindo vérias inovagdes no
ordenamento juridico.

Até a promulgagéo do SFI, o tnico sistema de financiamento e obtencdo de crédito

habitacional existente até entdo era, o Sistema Financeiro Habitacional (SFH) e seu
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modelo tinha como origem os recursos de fundos controlados pelo Estado, oriundos da
captacdo da poupanca voluntéria, via Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo, ou
compulsoria, via FGTS (Royer, 2009; Pereira, 2015). Entretanto, a constitui¢cdo do SFI
ndo eliminou o SFH, que perdura até hoje e ainda é importante para o fomento do
financiamento habitacional no pais, passando os dois sistemas a coexistirem, na estrutura
juridico-normativa brasileira.

A criacdo do SFI, como assinalado por Royer (2009), o foi com a pretenséo de
deslanchar um modelo de financiamento imobiliario via mercado, semelhante ao modelo

estadunidense, a partir de criticas ao SFH.

Ao contrério do sistema anterior, apoiado em um funding publico, o SFI
buscava deslanchar o crédito imobiliario com o uso de instrumentos
financeiros inovadores como o Certificado de Recebiveis Imobiliarios
(CRI), a Letra de Crédito Imobiliario (LCI) e a Cédula de Crédito
Imobiliario (CCI), buscando introduzir, ainda que em menor escala, um
mercado de financiamento habitacional semelhante ao modelo norte-
americano, provendo as condi¢Bes necessarias ao desenvolvimento de
um mercado secundario de hipotecas, que teria como fungéo primordial
transformar a concessdo de crédito imobiliario num investimento
dotado de seguranca e liquidez (Royer, 2009; p. 16).

Vale destacar, ainda, que apesar do avango do SFI e de seus instrumentos,
impulsionado por incentivos e estimulos ao sistema, o financiamento via SFH ainda é
predominante no Brasil.’

A constituicdo do mercado de securitizacdo até a forma como se apresenta
atualmente demandou diversas rodadas, como aponta Barcella (2023), de
regulamentacdes e adequacgdes promovidas pelos sucessivos governos. Neste sentido, o
presente subcapitulo tem como objetivo analisar essas paulatinas rodadas de mudancas
regulatorias que vao abrindo o campo do imobiliario para as financas no Brasil.

J& no ano seguinte a promulgacdo do SFI no Brasil, em 1998, ¢ criada a primeira
companhia de securitizacdo do pais, a CIBRASEC, posteriormente adotando o nome de
Isec, e que ainda atua hoje como Virgo e é uma das empresas referéncia no ramo.

Posteriormente, em 2002, ocorre a primeira emissdo de CRIs da Caixa Econémica Federal

7 Dentre os diversos instrumentos e ativos criados pelo SFI podemos destacar, para além dos ja
citados CRIs, as Letras de Crédito Imobiliario (LCI) e a Cédula de Crédito Imobiliéario (CCI). As
LCls sdo titulos emitidos por instituicGes financeiras com o objetivo de captar recursos para
empreendimentos imobiliarios, ja as CCls sao titulos de crédito, associado a um financiamento
imobiliario ou contrato de locacdo, facilitando assim a portabilidade e negociacdo do crédito
original.
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(CEF), sendo essa caracterizada pela securitizacdo de imdveis residenciais em todo o
territdrio nacional.

Juntamente & primeira emissao da CEF, a partir da circular n°® 252 de julho de 2002
da Caixa Econémica Federal, em concordancia as resolugdes n° 375/2001 e 410/2002 do
Conselho Curador do FGTS (CCFGTS), ocorre também o lancamento, via Caixa
Econbémica Federal, de uma linha de crédito do FGTS destinada a aquisi¢do de CRIs com
lastro em imGveis novos e usados.

Tal linha de crédito disponibilizou 100 milhGes de reais (valor referente ao ano de
2001, o que corresponde a R$ 432.394.640,00 em valores atualizados®), para a compra de
CRIs com lastro em financiamentos de imdveis residenciais. Se destaca nessa linha de
crédito, o fato de que o valor de avaliacdo dos imdveis que comporiam a emissdo ndo
poderia ultrapassar os 110 mil reais (o que corresponde a R$ 385.722,19 em valores
atualizados).

Chama a atenc¢do nessa constatacdo a existéncia ja na primeira emissdo de CRIs
da CEF, em 2002, de uma estreita relacdo do banco com o FGTS para provisdo de
recursos para a compra desses ativos. Também se verifica o inicio da estruturacdo dos
parametros do que viriam a ser as emissdes de CRIs da CEF: imdveis residenciais de
baixo valor se comparado ao padrdo anterior, focado que era em imdveis corporativos de
alto padrao.

Adriano Botelho (2007) produziu um dos primeiros grandes estudos sobre a
financeirizacdo no Brasil, que analisa a sua dimensao espacial e a relagdo com a producéo
do espacgo urbano. O trabalho inova ao descrever e analisar o uso de instrumentos do
mercado financeiro na producdo de bairros de alto padrdo em Séo Paulo. O texto também
marca aquele primeiro conjunto de trabalhos dos estudos urbanos, ja citados, sobre a
financeirizacdo no Brasil, que ficaram caracterizados por sua énfase no recorte territorial
metropolitano e na producdo dos imdveis, residenciais e/ou corporativos, de alto padrao.

Botelho (2007) também destaca transformagbes importantes ocorridas na
legislagdo e que impulsionam o mercado de securitizagdo. Em especial, podemos citar a
isencdo de imposto de renda para ativos imobiliarios como os CRIs no ano de 2005, e a

autorizacdo de venda dos CRIs na bolsa de valores no ano anterior, 2004. Antes estes

8 Valores atualizado para dezembro de 2020 utilizando o indice IGP-DI da Fundacédo Getulio
Vargas.
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ativos eram vendidos no mercado de balcdo, fora da bolsa, 0 que passaria menos
“seguranga” aos investidores. (Botelho, 2007).

No Brasil, Botelho (2007) é um dos primeiros autores a valorizar a dimensédo
espacial da securitizacdo imobiliaria a partir da analise dos CRIs emitidos tendo como
lastro imoveis securitizados em S&o Paulo. Entretanto, o recorte territorial de tal estudo é
restrito a uma &rea urbana, muito em funcéo, também, do momento histérico em que a
pesquisa se realiza, em que securitizacdo ainda se encontrava em seus estagios iniciais

No mesmo periodo, das mudangas citadas por Botelho (2007), os CRIs passam a
ser vinculados as CCls (Cédulas de Crédito Imobiliario) e ndo mais as LClIs (Letras de
Crédito Imobiliario). Tal mudanca é técnica e juridica, mas resulta numa maior
velocidade de emissdo dos CRIs, uma vez que a partir de tal mudanca deixa de ser
necessaria a autorizacdo do mutuario para que se emita um ativo lastreado na divida
contraida por ele. Ainda, é aprovada a Lei do Valor Incontroverso (Lei n°® 10931 de 2004),
0 que resulta em uma maior seguranca juridica aos investidores, a referida lei define que
em caso de disputa judicial por divergéncias nos valores de pagamentos de
financiamentos, o valor que ndo se encontra em disputa pelas partes, ou seja, 0
incontroverso, deve continuar a ser pago durante o processo.

A partir do ano de 2008 ocorreram uma série de transformagdes nos marcos
regulatorios. Sao lancadas regulamentac@es pelo Conselho Curador do Fundo de Garantia
por Tempo de Servico (CCFGTS)?® que autoriza o Fundo Publico (FGTS) a comprar ativos
financeiros lastreados no imobiliério, tais como os CRIs*.

Tais regulamentac@es se dao entre os anos de 2008 e 2013 e, na prética, autorizam
0 FGTS a comprar CRIs emitidos pela CEF. Royer (2016) destaca muito bem as
mudancas nas regulamentacdes do FGTS que viabilizam o retorno da CEF ao mercado
de securitizacdo no ano de 2011. Por se tratar de um tipo de investimento relativamente
novo no Brasil, além de uma estrutura e regulamentacfes complexas tanto dos CRIs
quanto do FGTS, foram necessarias uma série resolucdes do CCFGTS para viabilizar tais
investimentos.

Dessa forma, o retorno da CEF ao mercado de securitizacdo se d& com a

sofisticacéo e o estreitamento das relagfes do banco com o FGTS. A sofisticagdo dessa

° Trata-se das resolugdes do CCFGTS n° 578/2008, 602/2009, 637/2010, 681/2012, 702/2012, 725/2013.
10O Conselho Curador do FGTS é um 6rgdo colegiado tripartite formado por entidades
representativas dos trabalhadores, dos empregadores e de representantes do Governo Federal, e é
responsavel por gerir e administrar o Fundo de Garantia.
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relacdo ocorre de forma que oferta e demanda séo supridas via Estado, sem a necessidade
da aquisicdo de linhas de credito por terceiros para aquisi¢do desses ativos, como ocorre
na primeira emisséo de CRIs da CEF.

Além disso, Eloy (2013) destaca a atuacdo, também, do Sistema Brasileiro de
Poupanca e Empréstimo — SBPE — na compra de tais ativos “Na mesma linha, a
regulamentacdo do SBPE passou a admitir a contabilizacdo de CRIs adquiridas e dos
investimentos em FlIs e FIDCs como parte do cumprimento da exigibilidade em crédito
habitacional.” (ELOY, 2013, p. 60).

A Exigibilidade do SBPE seria, segundo Eloy (2013):

(...) uma “exigibilidade” que compreende, basicamente, os percentuais
minimos de recursos que devem ser canalizados para o crédito
habitacional ou imobiliario e os que devem ser recolhidos
compulsoriamente ao Banco Central. (Eloy, 2013, p. 124)

Ou seja, os investimentos em CRIs, Flls e FIDCs passam a ser considerados como
investimentos em crédito habitacional ou imobiliario, podendo ser utilizados para
cumprimento da exigibilidade do SBPE.

Tais mudancas se dao no sentido de viabilizar, a partir de fartos recursos
gerenciados pelo Estado, tais como 0 FGTS e SBPE, os CRIs como ativo e dar vazao ao
mercado de securitizacdo, ainda incipiente naquele momento, tal como apontado pela
mesma autora:

Com a dificuldade para emplacar a securitizagéo, foram concedidos
incentivos fiscais por meio da isencdo tributaria. Além disso, o SFI
buscou recursos junto as fontes do SFH — FGTS e SBPE — um
contrassenso. (Eloy, 2013, p. 60).

Apbs essa série de transformacdes nas regulamentacGes, a CEF realiza a sua
segunda emissdo de CRIs em 2011 com a 2032 e 2042 série da 12 emissdo da Brazilian
Securities. Apos esta, a CEF realiza subsequentes operacdes anualmente até 2016, ano
em que realiza a sua Ultima. Assim, a CEF se consolida como uma das principais cedentes
do mercado de securitizacdo, tendo sido responsavel por 19% de todas as emissdes de
CRIs entre os anos de 2011 e 2020 (UQBAR, 2020).

E importante demarcar tanto o posicionamento da CEF como agente central do
financiamento imobiliario no Brasil (Barcella, 2023), quanto sua estreita rela¢cdo com o

FGTS, como bem enunciam Eloy (2013) e Barcella (2023), tendo sido o fundo publico
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responsavel pela compra da maior parte destes CRIs langados (Abreu, 2019; Royer, 2015;
Ferreira, 2021; Melazzo et al. 2021).

J& no ano de 2017, uma alteracdo na Lei da Alienacéo fiduciaria (Lei 13.476 de
2017) avancou no que tange a seguranca juridica do investidor, ao mesmo tempo que
fragilizou os direitos dos tomadores de empréstimos habitacionais. A nova regra passou
a garantir que, nos casos de retomada e leildo do imovel, e na hip6tese de o valor de venda
do imdvel retomado ndo cobrir o total da divida, o tomador da divida original além de
perder o imdvel, é obrigado a arcar com a diferenca de modo a cobrir o total da divida.

Em 2022, ¢ criada a “Novo Marco legal da Securitizacao”, a nova lei cria dentre
outras inovacdes, as LRS (Letras de Risco de Seguros). Tais ativos podem ser emitidos
exclusivamente por SSPE (Sociedades Seguradoras de Propdsito Especifico), além disso,
anova lei cria regulamentacdes sobre os produtos ja existentes, como 0s CRIs e 0s CRAS
(Certificados de Recebiveis do Agronegdcio). Vista a necessidade de avaliacdo e debate
pela CVM e de definicdo de entendimento legal de cada um dos pontos da lei, a nova
regulamentacdo teve ainda pouco efeito pratico até o0 momento.

SSPEs sdao companhias securitizadora que tem como finalidade Unica a realizacao
de operacdes de securitizacdo de dividas vinculadas a seguros e resseguros. Ou seja, €
uma companhia securitizadora especifica para operacdo desses novos produtos
financeiros as LRSs.

As novas regras versam também sobre as ofertas publicas de CRIs, estabelecendo
novos ritos de registro das emissdes, além de reestruturacbes nos documentos das
emissdes, de forma a facilitar a divulgacdo e informacgfes e impedir a repeticdo de
informacdes nos varios documentos da operagéao.

O novo marco legal da securitizacdo visa facilitar a emissdo e criar produtos
financeiros e agentes neste mercado ja tdo complexo. Assim visto, ndo iremos aprofundar
no debate do novo marco legal nesta dissertacdo. Os impactos reais dessa nova legislacao
ainda repercutirdo nos proximos anos, porém, a mesma se constitui como um marco
importante na legislacdo do pais e poderd ter impactos significativos na securitizagéo
brasileira.

Ap0s a revisdo da legislacdo brasileira, pode-se identificar trés grandes momentos
da securitizacdo no pais, sob este aspecto. Um primeiro momento, de criacdo e
regulamentacédo primaria dos instrumentos e do mercado que se iniciaria em 1997 com a
criacdo do SFI e prossegue até 2010, momento em que se consolidam os instrumentos.

Um segundo momento, que vai de 2011 até 2016 que teve na figura do Estado o agente
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central desse processo, a partir das emissdes de CRIs da CEF e a compra das mesmas
pelo FGTS. E um terceiro momento, que se constitui a partir da saida do Estado do
mercado de securitizagdo, com a interrup¢do das emissdes da CEF e a adocdo desses
instrumentos pelas construtoras e incorporadoras que passam a centralizar o processo de
securitizacao,

Nesse sentido, ocorrem mudancas e permanéncias na transi¢cao do segundo para o
terceiro momento. A disseminacdo desses instrumentos para os imdveis de diferentes
faixas de preco, o que ja ocorria antes, pela atuacdo da CEF, se mantém no terceiro
momento, sendo agora capitaneada pelo capital privado, em especial empresas de atuacao
nacional como a MRV (Melazzo et. al. 2021), mas também pela adocdo desses
instrumentos, os CRIs, por pequenas e médias empresas de construcao.

No que tange as transformacdes, se verifica que ocorrem mudancas estruturais.
Primeiro, nos agentes envolvidos. Se no segundo momento existia a centralidade do
processo em um banco, a CEF, no terceiro momento a centralidade do processo passa
para construtoras e incorporadoras, porém, sem que haja a predominancia de uma Unica
empresa. Segundo, nessa nova configuracdo, existe uma mudanca na temporalidade dos
ativos emitidos, visto que os CRIs emitidos tendo como cedentes bancos, possui um
tempo de circulagdo maior no mercado em relacdo aqueles sob a responsabilidade de
agentes da producdo, como serd possivel verificar no capitulo trés ao analisarmos 0s
dados de emissdes. Terceiro, no momento anterior, a centralidade da CEF, tinha no seu
cerne a sua estreita relacdo com o FGTS na compra desses ativos, 0 que deixa de ocorrer
nesse novo momento da securitizacéo.

A Figura 1 a seguir apresenta uma sintese destes trés momentos sob a perspectiva

institucional e dos agentes:
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Figura 1: Momentos da securitiza¢do no Brasil

Securitizacao no Brasil

1997 a 2010

2011 a 2016

2017 -

Criacao do mercado e
de seus instrumentos

- Criacdo do SFI - 1997
- Entrada da CEF no
mercado de
securitizacdo - 2002

Impulsionamento do
mercado de
securitiza¢ao via
Estado
. Segunda emissao de
CRIs da CEF - 2011

. Entrada do FGTS na

Novas regulamentacoes

e criacdo de novos
produtos financeiros

. Entrada de varias

empresas de construgao

civil residencial no

mercado de
securitizacao

- Isengao de imposto de
renda para titulos
imobiliarios - 2005
- Regulamentagao de
investimentos do FGTS
em titulos imobiliarios -
2008 a 2012

compra de CRIs

. Alteracao da lei de
alienacdo fiduciéria
-2017
. Novo marco legal da
securitizagao - 2022

Fonte: elaboracdo do autor

O ano de 2022 representa um potencial ponto de inflexdo da securitizagcdo no
Brasil, assim como a possibilidade de constru¢do de um novo momento da securitizacao,
dado o potencial das novas regulamentacfes e dos novos instrumentos criados junto a
este novo marco legal da securitizacdo aprovado. Este momento deve ser analisado com
cautela a partir dos novos instrumentos criados e de como eles se comportaréo, visto que
muitas das novidades ainda estdo em implementacéo e porque o recorte temporal adotado
e 0s dados analisados nessa dissertacdo se encerram antes da implementacdo do marco
legal.

E possivel verificar que através desse novo marco legal, porém, que mesmo
transcorridos mais de 20 anos do inicio da criacdo do mercado de securitizacdo e de seus
instrumentos, 0s mesmos seguem em constantes adequacdes e aperfeicoamentos. O que
indica a necessidade de revisitar constantemente a legislacdo e o arcabouco juridico

institucional nos seus estudos.
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1.3. O uso da securitizacdo imobiliaria pelos agentes de producéo do
espaco urbano

Tanto por meio da bibliografia, quanto por meio da analise dos dados, que serdo
apresentados no terceiro capitulo, verifica-se a importancia de se analisar e entender a
evolucdo das leis e regulamentacGes para compreender o avanco da financeirizacao.
Assim, vale também analisar como estes instrumentos vem sendo recebidos e utilizados
pelos agentes de produgéo do espaco urbano.

Como ja destacado, em especial na Gltima década, houve um crescimento dos
instrumentos de securitizagdo imobilidria e da consolidacdo do “amalgama” existente
entre o financeiro e o imobiliério (Paiva, 2007; Abreu, 2019; Barcela, 2023).

Neste sentido, visando discutir a importancia da andlise desse instrumento,
trazemos para debate, além dos estudos e pesquisas que dele se utilizam, uma entrevista
realizada durante a pesquisa, com um promotor imobiliario de Presidente Prudente que
tem utilizado, da securitizacdo imobiliaria como instrumento de financiamento de seus
empreendimentos.

Dessa forma, procuramos analisar a partir do depoimento de um participante de
tal mercado o como esses instrumentos estdo sendo utilizados pelos promotores
imobiliarios para financiar seus empreendimentos.

A entrevista foi realizada com um promotor imobiliario em abril de 2022, O
promotor imobiliario em questdo tem uma longa trajetéria como sécio e gestor de uma
conhecida empresa imobilidaria de capital fechado, com atuacdo basicamente
local/regional a partir da cidade de Presidente Prudente/SP, que se destaca pela producao
de espacos residenciais fechados (Sposito e Gées, 2013), popularmente conhecidos como
condominios fechados.

A entrevista teve como foco a trajetdria do entrevistado no setor imobiliario e na
empresa em questdo, e 0 uso dos instrumentos de securitizacdo para viabilizacdo dos
empreendimentos e projetos da empresa. Foi discutido como o entrevistado tomou
conhecimento da securitizagdo imobiliaria e quais as vantagens que ele avalia do modelo,

assim como suas perspectivas para esse instrumento a partir das novas regulamentacoes.

11 A entrevista foi realizada com um dos sécios da empresa Nabileque Incorporadora de Presidente
Prudente, no dia 12 de abril de 2022 as 18:00 horas por meio da plataforma Google Meet, quem
autorizou a reproducao e divulgacdo de eu contetdo.
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Segundo palavras do entrevistado, ele conheceu o instrumento (da securitizacéo)

ainda na universidade, mas ndo conhecia sua aplicacdo no imobiliério até iniciar no ramo:

(...) Mas a securitizacdo imobiliaria foi aqui [Presidente Prudente], que
eu ouvi dizer, conheci e apliquei, porque o fluxo de caixa de um
empreendimento imobiliario é extremamente adverso no seu inicio,
vocé recebe parcelinhas, porque o prazo [prazo de pagamento do
financiamento pelos compradores dos lotes], agora o prazo estd um
prazo de 120 meses, mas ja foi 72 meses que ja é longo, mas € muito
mais favoravel. Mas por exemplo, tenho venda com 300 meses, eu juro
gue eu ndo fago mais, mas eu tenho venda com 300 meses, eu precisava
vender e ndo tinha outro jeito, mas a nossa ideia é fazer com 120, 96
meses. Mas mesmo assim é muito, eu tenho que fazer a obra em dois
anos, eu tenho que fazer a obra de infraestrutura de um loteamento que
é uma obra pesada, de 10 ou 12 milhfes em dois anos, e eu ndo gero
caixa dos pagamentos dos meus clientes para suportar esse fluxo de
caixa, 0 caixa é altamente adverso nos seus primeiros dois anos
principalmente. Ai vem um desconto desses recebiveis, para me
possibilitar o financiamento da obra e da empresa, do capital de giro da
empresa como um todo. (...) Mas no tempo que a gente, comegou as
securitizadora era em um pequeno numero, isso estd aumentando
barbaramente aqui no Brasil, muitas securitizadoras, muitos
empreendedores criando securitizadoras e casas de investimento para
fazer isso.

E possivel auferir a partir da fala do entrevistado que a securitizago vem sendo
utilizada pelos promotores imobiliarios como instrumentos de viabilizacdo de seus
empreendimentos, em especial, para antecipar o fluxo de caixa nos “adversos” momentos
do inicio do empreendimento, haja vista a necessidade de realizacdo de obras de alto
custo, como infraestrutura, em suas etapas iniciais.

Acerca da primeira operacdo de securitizacdo realizada pelo entrevistado, o

mesmo comentou que:

Na primeira vez como tinhamos vendido 100% eu falei para o
majoritario aqui, meu socio “eu vou pegar esses contratos embaixo do
braco, pegar assessoria de alguns amigos meus e fazer o financiamento
da obra. Ai eu peguei esses contratos embaixo do brago, liguei pra um
amigo meu la em Séo Paulo e ele disse ‘Vai nesse cara aqui’ que era a
Brazilian Securities, que é um grupo do Ourinvest, e hoje ndo existe
mais, ele foi comprado, foi recriado mas ndo com esse nome, ele foi
comprado pelo BTG Pactual, ele juntou com aquele que era do Silvio
Santos, o PanAmerica e depois o Pactual foi 14 e comprou os dois. Mas
ele era uma das Unicas casas de investimento que tinha como vocacao
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exclusiva o mercado imobiliario, era 1a na Paulista, peguei os contratos
embaixo do braco e fui falar com o vendedor que me foi indicado por
um amigo meu. Cheguei I4, mostrei e brilhou o olho do caro, porque o
nosso contrato era muito bem-feito, nés ndo inventamos a roda, nos
pegamos o0s contratos que estavam no mercado. Ai, olhamos, pegamos
um advogado e falamos ‘formata esse negdcio ai pra gente vender’
entdo ele ficou muito bom, a gente ndo pegou um advogado pra fazer
um contrato novo, pegamos um advogado pra fazer o que tem que ser
feito, entdo ficou muito bom. Ai o cara gostou e fez o que nds
chamamos de plano empresario, que € um plano pra financiar a obra,
por isso empresario, ai a Brazilian Securities pegou e conseguimos
financiar a obra em cima de uma futura securitizagéo para pagar a obra,
depois nds fizemos uma securitizagdo, ndo com eles (a Brazilian
Securities) mas com a Cibrasec, que hoje € Isec, ela foi vendida, a
Cibrasec, era, ndo sei se continua assim, mas era uma securitizadora que
era um pool de bancos, era o Itau, Bradesco, a Caixa Econémica.

A partir da fala do entrevistado, é possivel verificar as dificuldades e a necessidade
de conhecimento e de acesso aos centros financeiros do pais, notadamente a cidade de
Sao Paulo, e ao meio técnico-cientifico-informacional (Santos, 2006), para realizagao das
operacdes de securitizacdo. Acerca disso, verifica-se possiveis dificuldades de agentes
imobilidrios que atuem em estados e regiGes distantes desses centros financeiros de
realizar operacOes de securitizacdo, tanto pela dificuldade do acesso da informagéo
quanto pelo tempo empregado e o encarecimento dos custos de viagem e deslocamento a
esses centros.

Nesse sentido, o entrevistado destaca a evolucdo da securitizacdo e como ela
passou a ser usada com uma frequéncia cada vez maior pelos promotores imobiliarios.

Segundo palavras do préprio:

Virou produto de prateleira né! No nosso tempo, é que nem IPO, IPO
eu participei de um 14 atras da [inaudivel] que para fazer 300 milhdes
de dodlares tinham trés corretoras americanas, a Goldman Sacks, a
Morgan Stanley e uma que até ja fechou, eu esqueci agora, mas eram
trés, hoje em dia 300 milhdes de doélares um braco da Goldman Sacks
faz. Era o inicio. Agora o IPO virou produto de prateleira, vocé ja sabe
quais sdo as etapas, em seis meses vocé faz um IPO. Hoje a
securitizacdo é a mesma coisa, em um més um més e meio vocé coloca
o dinheiro para dentro. Quer dizer, vocé ndo coloca o dinheiro para
dentro, mas vocé tem a liberacdo, se a obra estiver pronta vocé até
consegue, mas no geral vocé faz a securitizagdo para financiar a obra, o
dinheiro fica preso num fundo de obra e vai sendo liberado na medida
em que vocé vai completando etapas da obra.
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Guardadas as devidas proporgdes, a partir da fala do entrevistado pode-se
interpretar que se tornou mais facil e comum, aos promotores imobiliérios, realizar o
processo de securitizacdo imobiliaria de um empreendimento, tendo a mesma se tornado
um “produto de prateleira” cada vez mais conhecido e usado como forma de
financiamento dos empreendimentos. Entretanto, verifica-se que apesar do aumento da
facilidade de realizacdo de operacOes de securitizacdo, a localizagdo das empresas
securitizadoras se mantem concentradas em Sdo Paulo, o que mantém as dificuldades
enfrentadas pelos agentes imobiliarios que tem uma area de atuacdo afastada desses
grandes centros financeiros

Também, evidencia-se como ocorre a liberagdo dos recursos para 0
desenvolvimento da obra, na medida em que as etapas da obra vao sendo concluidas.

Ao ser perguntado sobre como se da uma operacao de securitizacao, para o agente

imobiliério, o entrevistado comenta que:

Existem maneiras de fazer isso, ela pode simplesmente gerenciar a
liberacdo, e o recebimento tudo € a gente que faz ou ela pode inclusive
administrar a carteira que é o que eles tao preferindo fazer hoje, que é
para reduzir riscos. Ai eles contratam um servicer, que aquele cara que
faz a boletagem, a cobranca, andlise da carteira, analisa 0 grau de
inadimpléncia e apresenta os resultados mensais disso tudo, apresenta
pra nés. Tudo a custo nosso viu, tudo a custo do empreendedor. E
pesado 0 negécio, ndo tem nada que fique a custo do investidor, ou
custo da securitizadora, ao contrario, eles cobram todo més um
“xizinho”. Hoje em dia € mais comum a estrutura de eles boletarem e
eles ficarem responsaveis pelo repasse depois de pago a parcela da
securitizadora ou do investidor (do CRI), depois que pago o CRI, o que
sobrar, 0 que sobrar disso vem para o empreendedor.

Quando perguntado acerca das restricdes espaciais da securitizacdo, ou seja, se a
securitizacdo ainda se encontra restrita as metropoles e aos grandes centros como se deu

no inicio do processo, o entrevistado comentou que:

N&o, j& evoluiu ja. Goiania tem um mercado imenso, qualquer lugar do
Brasil, a gente estava vendo um negdcio em Boa Vista, eu falei “vocés
tao malucos, Boa Vista é longe, o que vocés vao fazer em Boa vista?!’.
Mas 0 meu sécio aqui, 0 majoritério, ele é extremamente dindmico ele
é aviador, entdo ele ndo vé problema em lugar longe. Boa Vista
demorou cinco horas para chegar, cinco horas de voo. E até |4 ja existem
esquemas de financiamento parecidos.
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A partir das falas do entrevistado, pode-se deduzir que a securitizacdo é vista
atualmente como um instrumento viavel ao financiamento dos empreendimentos pelos
promotores imobiliarios. A securitizacdo tem se popularizado e a emissdo da
securitizacdo de um empreendimento tem sido facilitada devido a expansdo do mercado
e do numero de empresas destinadas a esse fim, a ponto de ser considerada pelo
entrevistado como um “produto de prateleira”. A securitizacdo ja ndo se encontra mais
restrita aos grandes empreendimentos e as regides metropolitanas, sendo a disseminacao
espacial dos CRIs e seu uso para financiar os empreendimentos cada vez maior.

Destaca-se ainda, que com a emergéncia do novo marco legal da securitiza¢do
aprovado no ano de 2022 (lei 14.430/22), foi criada a expectativa do mercado de que tais
processos sejam facilitados e que a securitizagdo seja incentivada. Quando questionado
ao entrevistado sobre as novas regulamentacbes da securitizacdo imobiliaria, ele

comentou que:

No6s ndo sentimos ainda, eu sou um entusiasta da equipe econdmica
atual, mas nao, e eles vem com novos alentos de desregulamentacéo e
mais mercado que eu acho muito bem-vindo, inclusive agora criaram
uma lei que parece gue torna mais facil, se eu posso chamar assim, esses
processos de demandamento de recursos mais longos, essas
securitizagbes em geral que aquela desde o inicio que eu falei, a jungéo
num pacote de recebiveis e a emissdo de titulos para colocar no
mercado. Eu acho que isso tem sido cada vez mais incentivado, poque
isso possibilita e facilita o desenvolvimento do mercado como um todo,
mas eu ainda ndo vi isso, eu ainda ndo vi nenhuma facilitagdo da
securitizagdo, continua sendo como era na primeira que eu fiz.

A partir da fala do entrevistado, é possivel deduzir que a recepcéo dos promotores
imobiliarios, que vem se utilizando da securitizacdo, ao novo marco legal da securitizacao
(Lei 14.430/22) é positiva, mesmo a lei ainda ndo tendo apresentado mudancas
significativas no mercado.

O que se pode deduzir a partir da fala do entrevistado € que as medidas propostas
ainda ndo estavam, no momento da realizagdo da entrevista, claras aos agentes, o que
também se verifica pelas diversas lives realizadas pela Ambima (Associacao Brasileira

das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais), que visavam debater junto a
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representantes da CVM e apresentar aos investidores os impactos da nova legislacdo no
mercado de securitizagio?

Diante desse cenario, reitera-se a importancia de entender tal mercado, o da
securitizacdo para compreender a producdo da cidade e do espa¢o urbano, visto que 0
mesmo tem se tornado instrumento cada vez mais comum ao financiamento dos
empreendimentos e que diante do novo marco legal da securitizacdo, a tendéncia é que
esse mercado seja alavancado, além de entender em que momento e porque tais processos
passam a ser importante para os agentes da producédo do espaco urbano.

Ao ser perguntado sobre as possibilidades de a securitizacao substituir o SFH, em
questdo de importancia e volume de financiamento, em um futuro préximo, o entrevistado

comenta que:

Eu acho que eles se complementam, o SFH é um esquema ja
estabelecido, ja consagrado, a caderneta de poupanca, 0 SBPE, o
préprio incentivo do FGTS, tudo isso junto é dificil imaginar que isso
vai ser substituido por um processo de securitizagdo. Eu acho até que
o0s dois podem se complementar e agir concomitantemente, mas eu nao
vejo uma substituicdo do SFH com todo o seu histérico de sucesso, que
ndo tem muita ddvida, por um processo de securitiza¢do pura e simples
privada, acho que é dificil.

A partir da fala do entrevistado, é possivel deduzir a dificuldade de se imaginar o
arcabouco de financiamento habitacional e imobiliario nacional, mesmo com o advento
do Novo Marco Legal da Securitizagdo, sem a figura do SFH.

Dessa forma, a paulatina introducdo de tais instrumentos e dinamicas préprias do
mercado financeiro na producdo do espaco urbano, através da analise desses
instrumentos, em especial dos CRIs, visando ndo apenas entender as relaces entre esses
dois mercados, mas também a dimensdo espacial da securitizacdo e os reflexos desses
instrumentos nas logicas de producdo do espago urbano e na atuacdo dos promotores

imobiliarios®e,

2 AMBIMA - “O marco regulatério das securitizadoras”. Disponivel em:
https://www.youtube.com/watch?v=i6XTv81d574&t=3376s

AMBIMA - “Live: Os impactos do novo marco legal de securitiza¢io”. disponivel em:
https://www.youtube.com/watch?v=8QWgMjeuoUI

13 Ao longo da realizacdo da pesquisa foram realizadas tentativas de contato com representantes
das principais empresas de securitizacdo imobiliaria do pais. Entretanto, apesar das tentativas ndo
obtivemos respostas, sendo impossivel realizar entrevistas com representantes das
securitizadoras.
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Analisada a dimensdo teorica, histérica e regulatéria dos processos de
financeirizacdo e securitizacdo, o capitulo seguinte se dedicard a analise da dimenséao
técnica deste processo, ou seja, da estrutura das emissGes de CRIs e dos procedimentos

metodoldgicos de coleta e mapeamento dos dados coletados.

52



Capitulo 2 - Procedimentos
metodologicos: A securitizacdo como
instrumento de analise da cidade



Introducéo

Alguns dos pontos que sdo tradicionalmente apontados como negligenciados pela
bibliografia que estuda a financeirizacéo e a securitizacdo imobiliaria sdo as dimensdes
geogréficas e espaciais daqueles processos (Aalbers, 2019A; Mendez, 2018). A
possibilidade de alcance dessas dimensdes depende, ndo apenas, mas também do cuidado
na prospeccao e tratamento dos dados a serem utilizados nas analises.

Dessa forma, o interesse pelos dados e seu tratamento, bem como com o0s
procedimentos metodoldgicos envolvidos foi uma etapa central no curso da pesquisa, € 0
alcance dessas dimensdes sé foi possivel gracgas a coleta e anélise minuciosa das emissdes
de Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs), ao qual foi dedicada uma grande parte
do tempo da investigacao.

Assim, este capitulo se dedica a apresentar esses procedimentos e discutir a
possibilidade de uso da andlise da securitizagdo imobilidria como um procedimento
metodoldgico com vistas a compreensdo da producdo e consumo do espaco urbano, em
um contexto de cidades cada vez mais financeirizadas, tal como argumentado, por
exemplo em Barcella (2023) ao se referir as cidades como plataformas de rentabilidade
do capital financeiro.

A adogdo da pratica da securitizacdo pelo mercado imobiliario se deve a busca
dos agentes em acelerar a circulacdo do capital empregado em seus investimentos, pela
antecipacdo dos rendimentos futuros esperados para o empreendimento, de forma a
antecipar assim lucros e rendimentos, seja ou ndo com vistas a viabilizar a producéo de
um dado empreendimento. Tal velocidade almejada se opBe aos longos periodos de
pagamentos das hipotecas e financiamentos imobiliarios tradicionais, que imobiliza o
capital investido nos termos debatidos por Harvey (2015 [1982]). Ou seja, passa a conferir
liquidez.

Promotores imobiliarios que tem se utilizado da securitizacdo em seus projetos,
destacam, tal como apresentado na entrevista contida no capitulo anterior, que o uso dessa
pratica e instrumento viabiliza a producéo, em especial nas etapas iniciais, em que um
grande volume de capital é destinado a producdo das infraestruturas dos
empreendimentos.

A Figura 2 apresenta a estrutura de emissdo de um CRI em suas Vvérias etapas:
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Figura 2: Estrutura de emissdo de um CRI
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Fonte: Abreu (2019)

Como é possivel apreender da Figura 1, o processo de emissdo de um CRI é longo
e complexo. O processo de estruturacdo e emissdo de CRIs ja foi, vérias vezes, descrito
em trabalhos académicos tal como em Pires (2015) Abreu (2019) e Ferreira (2021),
apenas para citar alguns. Entretanto, a leitura e analise desses trabalhos demonstra ser
ainda necessario se debrucar mais detidamente sobre a descri¢do dos procedimentos
metodoldgicos e das coletas desses dados. Além disso, a bibliografia apresenta um lapso
no que tange a sistematizacéo e exposicao dos procedimentos envolvidos na identificacao,
coleta e andlise dos dados de emissdo de certificados de recebiveis imobiliarios.

A discussao da securitizacdo envolve uma série de debates e termos técnicos que
ndo sdo usuais, mesmo em alguns dos estudos especializados. Dessa forma, é necessario
ndo apenas 0 conhecimento basico de uma estrutura de emissdo como também clareza
técnica dos agentes envolvidos e dos dados disponiveis para a analise em especial da
leitura dos termos de securitizagdo. Sua leitura permite a familiarizagdo com os termos
técnicos e juridicos assim como a diversidade dos agentes envolvidos no processo de
securitizacao.

Vale destacar que apesar de o processo de securitizacdo estar presente nas
principais economias do mundo, 0 mesmo adota nomes e caracteristicas especificas em
cada pais, o que inclui uma diversidade de agentes assim como ativos e légicas distintas.
Tal diversidade é apontada por Nascimento e Salinas (2019), ao compararem 0S processos
de securitizacéo e financeirizagdo do imobiliario no Brasil e no Mexico, por exemplo.

Desse modo, reitera-se a importancia de analisar e compreender as trajetorias e
regulamentac6es que regem os mercados analisados em cada pais, entendendo que apesar

de se tratar de processos gerais, a financeirizacdo e suas varias frentes, como a
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securitizacdo, devem ser analisadas em suas particularidades, que dao a forma como esses
processos se expressam ao redor do mundo.

Como ja explicitado anteriormente, os procedimentos metodoldgicos que
envolvem a identificacdo, coleta, sistematizacdo e o tratamento dos dados até que seja
possivel trabalha-los € um longo e extenso processo. Dessa forma, esta se¢do tem como
objetivo apresentar e discutir de forma detalhada todos os procedimentos metodoldgicos
da coleta ao tratamento dos dados, bem como suas limitagdes.

Vale citar que todos os procedimentos, aqui utilizados e apresentados, foram
desenvolvidos, utilizados e testados em recentes trabalhos, dentre eles Abreu (2019),
Abreu e Melazzo (2019); Ferreira (2021), Ferreira e Silva (2022), Abreu, Melazzo e
Ferreira (2020) Melazzo et al (2021), Barcella (2023).

Importante destacar que apesar de, recentemente, varias pesquisas no campo dos
estudos urbanos, em especial nos estudos das dindmicas imobiliarias, terem sido
desenvolvidas utilizando de novas metodologias, como a raspagem de dados (data
scraping), todos os procedimentos realizados nesta pesquisa foram realizados de forma
manual.

Dentre os estudos que tem utilizado do data scraping para coleta de dados
imobiliarios, podemos citar os trabalhos de Souza e Fernando (2019) e Roberto e
Koscianski (2021). Estes trabalhos tém destacado as possibilidades e os problemas
enfrentados neste tipo de coleta de dados. Entretanto, o que se verifica € que esta
metodologia aplicada ndo se mostra efetiva ao estudo de CRIs, especialmente, quando se
trata da andlise da dimensdo espacial da securitizacdo imobiliaria.

Isto deve tanto pela perda de dados que pode ocorrer nesses procedimentos, visto
que os dados sdo muito dispersos e aparecem de formas distintas nos varios sitios
eletronicos em que foram consultados, quanto pelos erros e auséncia de dados que sdo
recorrentes na coleta dos dados de CRIs e que tiveram que ser constantemente
contornados e verificados nos sitios eletrénicos dos outros agentes envolvidos na emissédo
de cada um de seus termos.

A andlise realizada por Torres, Tonucci Filho e Almeida (2021), evidencia alguns
dos problemas derivados do uso de técnicas de coleta de dados automatizadas para a
analise dos CRIs: além da perda significativa de dados derivada do uso desses
procedimentos, os mesmos nao fornecem uma alta preciséo para o conjunto dos dados e
nem mesmo a informacdo espacial necesséria ao desenvolvimento de uma analise

geogréfica do processo, vista a forma como se estrutura a apresentacdo dos dados nos
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sitios eletrénicos e nos documentos de emissdo, forma esta que sera apresentada e
analisada no decorrer deste capitulo.

Assim, considerando-se a atual estruturacéo e apresentacdo dos dados de emissao
de CRIs, a realizacdo da coleta dos dados manualmente foi a forma encontrada para
garantir a menor perda e a maior qualidade dos bancos de dados, bem como o alcance da
dimensdo espacial, dimenséo esta que é o objetivo da pesquisa.

Também, além dos dados ndo ficarem explicitados nos sitios eletrénicos, eles se
encontram em documentos, estes sim, disponibilizados nos sitios eletrénicos, e que
devem ser lidos em sua totalidade para buscar as informacdes utilizadas na pesquisa.
Muitas vezes, os documentos disponibilizados séo de baixa qualidade, de modo a impedir
qualquer tipo cépia dos dados de forma automatizada, sendo necessario a digitacdo
manual dos dados coletados.

Dessa forma, até o momento, as técnicas de raspagem se mostram pouco
aplicaveis as analises de CRIs, principalmente no que tange a analises mais detalhadas,
assim como os estudos da dimensdo espacial da securitizacdo imobiliaria. As Figuras 3 e
4, a seguir, apresentam o exemplo de um termo de securitizacdo de baixa qualidade de
resolucdo que foi utilizado na pesquisa, do qual era impossivel efetuar a copia automatica
dos dados, tendo sido necessaria a digitacdo manual das informagfes contidas no

documento.
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Figura 3: Exemplo de um termo de securitizagdo de baixa qualidade de resolugdo—
Brazilian Securities 2011

TERMO DE SECURITIZACAO DE CREDITOS IMOBILIARIOS

Pelo presente Termo de Securitizacao de Créditos Imobiliarios, na qualidade de emissora:

BRAZILIAN SECURITIES COMPANHIA DE SECURITIZAGAO, sociedade anénima, inscrita no
CNPJ/MF sob o n* 03.767.538/0001-14, com sede na cidade de Sao Paulo, Estado de Sao
Paulo, na Av. Paulista, 1374 - 15° andar, Bela Vista, Edificio Brazilian Financial Center, Sao
Paulo, SP neste ato representada na forma de seu Estatuto Social (adiante designada

simplesmente como “Securitizadora” ou “Emissora”); e

OLIVEIRA TRUST DISTRIBUIDORA DE TITULOS E VALORES MOBILIARIOS S.A., sociedade
anonima, inscrita no CNPJ/MF sob o n® 36.113.876/0001-91, com sede na cidade do Rio de
Janeiro, Estado do Rio de Janeiro, na Avenida das Ameéricas, n° 500, Bloco 13, Grupo 205,
Barra da Tijuca, CEP 22631-000, neste ato representada na forma de seu Estatuto Social

(adiante designada simplesmente como “Agente Fiduciario”);

(adiante designados em conjunto a Emissora e o Agente Fiduciario como “Partes” e,

isoladamente, como “Parte”);

Firmam o presente Termo de Securitizacdo de Créditos Imobiliarios (“Termo de

Securitizacao” ou “Termo”), para vincular os Créditos Imobiliarios aos Certificados de

Recebiveis Imobiliarios - CRI da 1* emissao, 2.011-203% e 2.011-204 séries, da Emissora, de
acordo com o artigo 8° da Lei n® 9.514/97, a Instrucao CVM 414, a Instrucao CVM 400 e as
clausulas abaixo redigidas, bem como com a Ata de Reunido do Conselho de Administracao
da Emissora realizada em 19 de fevereiro de 2010, devidamente arquivada na Junta
Comercial do Estado de Sao Paulo (“JUCESP") sob o n° 98399/10-0, em sessao de
19/03/2010.

CLAUSULA PRIMEIRA - DEFINICOES

1.1. Os termos abaixo listados, no singular ou no plural, terao os significados que lhes

sao aqui atribuidos quando grafados com maitiscula no corpo deste Termo:

Agencia de Rating”: Fitch Ratings Brasil Ltda, inscrita no CNPJ/MF sob n°
01.813.375/0001-33, ou quem a suceder;

VA

Fonte: Brazilian Securities, 2011



Figura 4: Exemplo de um termo de securitizacdo de baixa qualidade de resolugdo—
Brazilian Securities 2011
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(

Todavia, a coleta de dados manual também n&o apresenta auséncia de limitagdes.
Trata-se de um procedimento demorado, que demanda de um conhecimento técnico, ndo

apenas das etapas de emissdo de um CRI, mas também da estrutura de um termo de
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emissdo, seus componentes e vocabulario técnico. Assim, entendemos que apesar da
coleta de dados manual ser a mais adequada a esses dados, existe a limitacdo do tempo
despendido em sua coleta e analise, em especial para analise de séries histéricas longas
COMO a que Propomos nesta pesquisa.

Dessa forma, buscando suprir o lapso existente no debate acerca dos
procedimentos de coleta e analise dos dados, propomos a discussdo dos mesmos neste
capitulo. Buscando facilitar a exposi¢do dos procedimentos metodoldgico e os cuidados
necessarios em lidar com os dados, 0s procedimentos estdo divididos em trés pontos:
identificacdo e coleta; sistematizacdo dos dados; as possibilidades metodoldgicas dos
usos desses procedimentos para anélise da produc¢édo do espaco urbano. Ainda, ao final do
capitulo discutiremos o processo de mapeamento e espacializacdo dos dados coletados

durante a pesquisa.

2.1. A identificacdo e coleta dos dados

Como ja explicitado, os dados de emissbes de CRIs se encontram muito
pulverizados pelos sitios eletrénicos das securitizadoras, tornando a analise de cada um
desses sitios eletrénicos para identificacdo das emissdes inviavel, visto que novas
securitizadoras surgem constantemente e algumas trocam de nome em funcao de fusdes
ou aquisicdes. Assim, é necessario que se utilize de um sistema que agregue e sistematize
as emissfes de CRIs. Dessa forma, utilizamos do sistema da Comissdo de Valores
Mobilidrios (CVM) e da lista mensal de emissdes de Certificados de Recebiveis
Imobiliarios.

A Figura 5 apresenta a captura de tela do sistema de busca de ofertas da CVM que

permite identificar as emissdes realizadas.
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Figura 5: Captura de tela do sistema de busca de registro de ofertas publicas da CVM.

veb.cvm.gov.br/app/esforcosrestritos/#/consultarOferta kg 0\F'esquisar ° 0 0 =

(@] O B8 ntt

BRASIL Acesso a informagdo Participe Servigos Legislagdo Canais

ALTO CONTRASTE

CVM - Comissdo de Valores Mobiliarios

Sistemas de Ofertas Publicas com Esforcos Restritos

GOVERNO FEDERAL

CONSULTAR OFERTA PUBLICA COM ESFORGCOS RESTRITOS

(® Oferta Publica de Esforgos Restritos (Instrugdo CVM n® 476/09)

(O Dispensa de Registro por Lote Unico Indivisivel (Instrugio CVM n° 400/03, art. 5°, inciso II)
(O Dispensa de Registro de empresa de pequeno porte e microempresa

(O Dispensa de Registro de Oferta de Crowdfunding (Instrugio CVM n® 588/17)

* Ano: Selecione ~ * Situagdo: Em Andamento [] Encerrada

(), Pesquisar % Limpar

VM - Co o de

Valores Mobiliarios

Disponivel em: https://web.cvm.gov.br/app/esforcosrestritos/#/consultarOferta <acesso em: 18/10/2022
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A partir do sistema inicial de consulta de ofertas publicas de emissdes, é possivel
buscar a lista de emissdes por ano, tanto as emissdes em andamento, em atividade, ou
seja, que ainda se encontram em circulagdo, quanto as emissdes encerradas, aquelas que
jativeram seus financiamentos originais quitados ou que tiveram a emissdo encerrada por
algum outro motivo. Essa listagem apresenta ndo apenas as emissdes de Certificados de
Recebiveis Imobiliarios, mas todas as ofertas por tipos de ativos como as de Cédulas de
Crédito Bancério (CCB), Letras Financeiras (LF), Cotas de Fundos de Investimentos

Fechados, dentre outros, como exposto pela Figura 6 a seguir.
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Figura 6: Captura de tela do sistema de registro de ofertas pablicas da CVM

— C O EJ https://web.cvm.gov.br/app/esforcosrestritos/#/consultarOferta w Q Pesquisar Q 0 0

== —_———— S —

Ofertas em Andamento

Valor Mobiliario Objeto da Oferta N° de Ofertas Volume em R$
ACOES ORDINARIAS 0 0,00
ACOES PREFERENCIAIS 0 0,00
BDR PATROCINADO MIVEL Ill 0 0,00
BONUS DE SUBSCRICAD 0 0,00
CEDULAS DE CREDITO BANCARIO - CCB 0 0,00
CEDULAS DE PRODUTO RURAL - FINANCEIRAS - CPR 0 0,00
CERTIFICADOS DE DEPOSITO DE VALORES MOBILIARIOS 0 0,00
CERTIFICADOS DE DIREITOS CREDITORIOS DO AGRONEGOCIO - CDCA 0 0,00
CERTIFICADOS DE OPERACOES ESTRUTURADAS - COE 0 0,00
CERTIFICADOS DE RECEBIVEIS DO AGROMEGOCIO - CRA 6 26.190.977,00
CERTIFICADOS DE RECEBIVEIS IMOEILIARIOS - CRI 55 316.543.912,00
CONTRATO DE INVESTIMENTO COLETIVO - CIC 0 0,00
DEBENTURES CONVERSIVEIS 0 0,00
DEBENTURES PERMUTAVEIS 0 0,00
DEBENTURES SIMPLES 14 524.050.000,00
LETRAS FINANCEIRAS 0 0,00
NOTAS PROMISSORIAS 1 0,00
COTAS DE FUNDOS DE INVESTIMENTO FECHADOS 156 11.398.965.534,36
WARRANTS AGROPECUARIOS 0 0,00
BDR PATROCINADO MIVEL Il 0 0,00
NOTAS COMERCIAIS 0 0,00
TITULOS NAD PATRIMONIAIS DE REMUNERAGAD VARIAVEL 0 0,00
TOKENS REPRESENTATIVOS DE DEBENTURES (SANDBOX REGULATORIO) 0 0,00
TOKENS REPRESENTATIVOS DE COTAS DE FUNDOS FECHADOS (SANDBOX REGULATORIO) 0 0,00
TOTAL 232 12.265.750.423,36

Disponivel em: https://web.cvm.gov.br/app/esforcosrestritos/#/consultarOferta <acesso em: 18/10/2022>.




A partir dessa lista de ofertas de ativos, se seleciona a lista de oferta de CRIs, o que disponibilizara a listagem de oferta de CRIs distinguidos

por més do ano selecionado, tal como exposto pela Figura 7 a seguir.

Figura 7: Captura de tela do sistema de registro de ofertas publicas da CVM

< C QB8 https://web.cvm.gov.br/app/esforcos

DETALHAR OFERTA PUBLICA COM ESFOROS RESTRITOS

Tipo de Oferta:  Oferta Piblica de Esfor¢os Restritos (Instrugdo CVM n® 476/09)
Valor Mobiliario:  CERTIFICADOS DE RECEBIVEIS IMOBILIARIOS - CRI

HHE

HEHE

HHE

TRUE SECURITIZADORA 5.A.
TRUE SECURITIZADORA 5.A.
TRUE SECURITIZADORA S.A.
TRUE SECURITIZADORA 5.A.
TRUE SECURITIZADORA S.A.
TRUE SECURITIZADORA S.A.
TRUE SECURITIZADORA 5.A.

TRUE SECURITIZADORA 5.A.
TRUE SECURITIZADORA 5.A.
TRUE SECURITIZADORA S.A.

HNome do Emissor

Home do Emissor

Nome do Emissor

Fevereiro

Nimero da
Emissao

Margo

Nimero da
Emissao

1
1
1

Abril

Nimero da
Emissio

Nimero
d

Série
269
217
245
203
294
271
272

Nimero
de
Série
268
273
274

Nimero

Série

w Q, Pesquisar

Data de
Inicio
12/02/2020
20/02/2020
21/02/2020
26/02/2020
26/02/2020
28/02/2020
28/02/2020

Data de
Inicio

10/03/2020
13/03/2020
13/03/2020

Data de
Inicio

Data de
Encerramento

Data de
Encerramento

Data de
Encerramento

Disponivel em: https://web.cvm.gov.br/app/esforcosrestritos/#/consultarOferta <acesso em: 18/10/2022>

v © 0 0

Ano: 2020

Situacdo: Em Andamento

Volume em R$

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
Total de Volume em R$: 0,00

Volume em R$

0,00
5.026.819,20
3.791.082,80

Total de Volume em R$: 8.820.912,00

Volume em R$
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A partir da listagem de emissdes de CRIs (Figura 7), é possivel entdo realizar a
primeira coleta de informagdes das emissdes de CRIs. Tais dados permitem que seja
buscado nos sitios eletrdnicos das companhias securitizadoras responsaveis por cada
emissdo, os documentos das emissdes e suas informacoes.

A partir do recorte temporal estabelecido para a pesquisa, de 2011 a 2020, foi
realizada a coleta das informacdes de identificacdo de cada emissdo realizada no periodo
analisado.

O recorte temporal engloba o retorno da CEF ao mercado de securitizagcdo, em
2011, logo apés um primeiro momento de estruturacdo do mercado que ocorreu na
primeira década dos anos 2000. Ainda, a escolha do ano de 2020 como final para a o
recorte se justifica pelo tempo necessario a coleta e organizagdo dos dados, dessa forma,
a inclusdo do ano de 2021, seria inviavel, pois os dados teriam de ser coletados no ano
seguinte, ou seja, em 2022, inviabilizando o cronograma de pesquisa.

Assim, coletamos 0 numero da série e da emissdo, a data de emissdo, a data de
vencimento, a companhia securitizadora responsavel e o valor total securitizado. Esses
dados de identificacdo das emissfes ddo base para a organizacdo de uma planilha sintese,
planilha essa que orienta o prosseguimento da coleta dos dados.

Durante a coleta se identifica também, a estrutura da emisséo, se sdo emissdes
subordinadas ou ndo. Uma emiss&o subordinada ocorre quando existem emissdes juniores
ou mezanino subordinadas a uma emissao principal, ou sénior. Essa estrutura resulta em
emissdes que possuem taxas de remuneracdo e/ou pequenas diferencas nos tempos de
circulacdo diferentes entre as emissdes.

Desta forma, as emissdes seniores, que tem um pre¢o de venda maior no mercado
qguando comparadas as emissdes juniores, tendem a ter uma remuneragdo maior, além de
serem garantidas pelas emissdes subordinadas. Assim, o fluxo de pagamento destas
emissOes se inicia pela emisséo sénior, resultando em um risco menor aos investidores
das operac0es seniores.

Durante a realizacdo desse procedimento é necessario cuidado e verificacdo das
emissOes, pois muitas das emissdes subordinadas (juniores ou mezaninos) nao aparecem
listadas nos documentos da CVM, apenas nos sitios eletrénicos das securitizadoras e nos
documentos das operacdes de securitizacao.

Dessa maneira é necessaria a verificacdo dos documentos de emissdo um a um
para apurar possiveis emissdes que por algum motivo ndo se encontram listadas na CVM.

Além disso, € comum ocorrerem erros de listagem no sitio eletrénico da CVM, como a
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identificacdo de emiss@es de Certificados de Recebiveis do Agronegdcio (CRA) em listas
de emissBes de CRIs e a diferenciacdo das mesmas s6 pode ocorrer através da leitura e
andlise dos documentos e suas informac6es individualmente.

A Figura 8 a seguir apresenta um exemplo da planilha sintese elaborada a partir
dos dados da listagem da CVM e da primeira coleta de dados realizada nos sitios

eletronicos das companhias securitizadoras.
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Figura 8: Captura de tela da planilha sintese
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1 |Ano |Emissor- Securitizadora N° Emissdo N° Série Devedor Categoria [¥ ¢do  Tipo de Valor Total
294 2011 GAIA SECURITIZADORA 5A 4 28 Pulverizado Residencial Pulverizado Compra eVenda Apartamentos ou Casas RS 43.001.787,40
2952011 GAIA SECURITIZADORA SA 4 29 Pulverizado Residencial Pulverizado Compra e Venda Apartamentos ou Casas RS 42.065.718,51
296/ 2011 GAIA SECURITIZADORA SA 4 30 Pulverizado Residencial Pulverizade CompraeVenda Apartamentos ou Casas RS 15.011.912,70
2972011 CIBRASEC 2 165 Pulverizado Residencial Pulverizado Financiamento Imobil Apartamentos ou Casas RS 517.069.680,00
2982011 CIBRASEC 2 166 Pulverizado Residencial Pulverizade Financiamento Imobiliaric Apartamentos ou Casas RS 688.821.166 80
2992011 GAIA SECURITIZADORA SA 4 16 Corporativo Corporative  Concentrado  Financiamento Imobiliaric Apartamentos ou Casas RS 500.000.000,00
3000|2011 GAIA SECURITIZADORA SA 4 36 Corporativo Corporativo  Concentrado  Financiamento Imobil Apartamentos ou Casas RS 45 000.000,00
3071|2011 GAIA SECURITIZADORA 5A 4 31 Pulverizado Residencial Pulverizade Financiamento Imobiliaric Apartamentos ou Casas RS 1.862.056.928,00
3022011 GAIA SECURITIZADORA SA 4 32 Pulverizado Residencial Pulverizado Financiamento Imobil Apartamentos ou Casas RS 161.918.049 60
3032011 RB CAPITAL SECURITIZADORA 5A 1 70 Corporativo Corporativae  Concentrado  Financiamento Imobi Apartamentos ou Casas RS 13.200.000,00
3042011 RB CAPITAL SECURITIZADORA SA 1 66 Corporativo Corporative  Concentrade  Financiamento Imobiliaric Apartamentos ou Casas RS 100.000.000,00
305/2011 RB CAPITAL SECURITIZADORA 5A 1 74 Corporativo Corporative Concentrado Financiamento Imobilidrio Apartamentos ou Casas RS 30.842.546,55
3062011 BRAZILIAN SECURITIES CIA SECURITIZACAQ 1 205 Corporativo Corporative  Concentrade Compra e Venda Comercial [ Lajes Corporat RS 59.378.780,24
3072011 BRAZILIAN SECURITIES CIA SECURITIZACAD 1 212 Corporativo Corporativo  Concentrado Compra e Venda Comercial / Lajes Corporat R$ 52.500.000,00
3082011 BRAZILIAN SECURITIES CIA SECURITIZACAD 1 213 Corporativo Corporativo  Concentrado Compra e Venda Comercial [/ Lajes Corporat RS 22.269 460,78
309 2011 CIBRASEC 2 161 Pulverizado Corporativo  Pulverizado Compra e Venda Comercial / Lajes Corporat R$ 7.236.935,74
310/2011 CIBRASEC 2 162 Pulverizado Corporativo  Pulverizado Compra e Venda Comercial [/ Lajes Corporat RS 1.081.381,20
311|2011 CIBRASEC 2 163 Pulverizado Corporativo  Pulverizado Compra e Venda Comercial / Lajes Corporat R$ 22.225.597,22
312(2011 CIBRASEC 2 164 Pulverizado Corporativo  Pulverizado Compra e Venda Comercial [/ Lajes Corporat RS 5921811,30
313|2011 CIBRASEC 2 167 Pulverizado Corporativo  Pulverizado  Compra e Venda Comercial / Lajes Corporat R$ B4556.731,49
314/2011 CIBRASEC 2 168 Pulverizado Corporativo  Pulverizado Compra e Venda Comercial / Lajes Corporat RS 14.921.776,32
3152011 BRAZILIAN SECURITIES CIA SECURITIZACAO 1 250 Corporativo Corporativo  Concentrado  Financiamento Imobil Comercial / Lajes Corporat R$ 12.040.395,05
316/2011 BRAZILIAN SECURITIES CIA SECURITIZACAD 1 267 Corporativo Residencial Concentrado Financiamento Imobilidrio Comercial / Lajes Corporat RS 14.203.711,90
3172011 CIBRASEC 2 150 Corporativo Corporative  Concentrado  Financiamento Imobiliario Comercial / Lajes Corporat RS 204.906.277,59
318/2011 BRAZILIAN SECURITIES CIA SECURITIZACAQ 1 185 Corporativo Corporative  Concentrado Locacdo Comercial / Lajes Corporat RS 51.362.396,19
3719|2011 BRAZILIAN SECURITIES CIA SECURITIZACAD 1 196 Pulverizado Corporativo  Pulverizade  Locacdo Comercial / Lajes Corporat R$ 235.528.000,35

3 Geral_Plan Planilhaz Planilhal Total_emissdes_$ Lastro Sintese_Lastro Sintese_Res_Ct ... ':‘E'
Pronto r]f.;?A:essibilidade:in\restigar
Fonte: Acervo do Autor
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O Quadro 1 a seguir apresenta os dados contidos na planilha sintese, as variaveis

de cada informagé&o coletada e o local de coleta desses dados.

Quadro 1: Dados Coletados para a planilha sintese, suas variaveis e local de coleta dos

dados
Dados Coletados Variaveis Local de Coleta
Ano Ano da Emissao CVM
Emissora Companhia secyrltlzadora CVM
responsavel
N° da Emissao N° da emissdo coletada CVM
N° da Série N° da série da emissdo coletada CVM
Devedor Concentrado ou Pulverizado Sitio eletronico da secur|t|za~dora
ou documentos da operagéo
. Residencial, Corporativo ou Sitio eletrénico da securitizadora
Categoria . "
Hibrido ou documentos da operagéo
Concentragdo Concentrado ou Pulverizado Sitio eletrdnico da securitizadora

ou documentos da operagdo

Tipo de Contrato

Compra e Venda, Financiamento
Imobiliario, Locacao etc.

Sitio eletrénico da securitizadora
ou documentos da operagéo

Apartamentos ou Casas,

Sitio eletrénico da securitizadora

Segmento Comercial/ Lajes corporativas, ou documentos da operacao
Loteamento, Hospital etc.
Valor Total Valor total securitizado Sitio eletronico da securitizadora

ou documentos da operagédo

Elaboracéo: do Autor

Tal como j& explicitado, a apresentacdo dos dados de emissdes de CRIs se
apresenta de formas muito variadas nos sitios eletrénicos das companhias securitizadoras.
Assim, nem sempre os dados se encontram na pagina da emissdo, mas somente nos
documentos da operacdo, sendo necessaria a leitura integral dos mesmos para coletar 0s
dados bésicos.

Apobs a identificacdo e elaboracdo dessa planilha sintese, pode-se dar inicio a
coleta dos dados propriamente ditos. O prosseguimento da elaboracdo da base de dados
se da a partir da coleta de cada um dos termos de emissdo de Certificado de Recebivel
Imobiliario (CRI) de cada operacdo, disponivel no sitio eletronico de suas respectivas

securitizadoras (Figuras 9, 10 e 11).
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Figura 09: Captura de tela com exemplo do sitio eletrénico de uma securitizadora e a rea de download de uma emisséo de securitizacdo
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Figura 10: Captura de tela com exemplo do sitio eletrdnico de uma securitizadora e as informag6es basicas da emissdo disponiveis na pagina da

securitizadora
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Série3 9

Cédigo IF
CRAO22008N7

Data de
Integralizacao
05/10/2022

Volume Total de
Emissdo
R% 984.140.000,00

Serie1 9
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984.140
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BRIMWLCRAS23

Data de Vencimento
05/10/2027
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Papéis de Emissdo
40.572

virgo.ing

Tipo

Taxa Juros
Pré/Spread (%)
6,6614%aa

Valor Unitario de
Emissdo
R% 1.000,00

Tipo

Taxa Juros
Pré/Spread (%)
471%aa
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Emissdo
R% 1.000,00

securitizadora

B0% 7 Q

SOBREAVIRGO  SECURITIZACAOD  ACESSO ACAPITAL  VENTURES

ICVM
400

Indexador
IPCA

ICVm
400

Indexador

Disponivel em: https://emissoes.virgo.inc/VRG0583 <Acesso em: 09/11/2022>

o ¥ o

@
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A lsec agora € Virgo. Saber mais...

Figura 11: Captura de tela com exemplo do sitio eletrénico de uma securitizadora e as informag6es basicas da emissdo disponiveis na pagina da
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A Figura 09 expde um exemplo de como se apresentam os dados das emissdes de
CRIs nos sitios eletrdnicos das empresas de securitiza¢do, assim como um exemplo, nas
Figura 10 e 11 de como algumas das informac@es basicas da emissdo se apresentam no
sitio eletrénico da securitizadora. Como evidenciado pelas figuras, os dados apresentados
sdo apenas as caracteristicas basicas da emissao.

O termo de securitizagdo, como é chamado o documento que estrutura uma
emissdo de CRIs, € composto por vérias partes com a descricdo dos agentes envolvidos
dentre eles o cedente ou originador, securitizadora, agéncia de ratting (quando ha),
escriturario, agente fiduciario, coordenador, apenas para citar alguns dos agentes
envolvidos.

Neste documento, também estdo descritas todas as informacGes referentes a
emissdo, taxa de juros, taxa de remuneracdo, indexador, nimero de CRIs emitidos, tipo
de CRI (junior, mezanino, sénior), valor de cada CRI, tipo de contrato que originou o
termo de securitizagdo (compra e venda, financiamento ou locagdo, apenas para citar 0s
trés tipos mais comuns de contrato), valor total da emissdo e, em caso de uma emissao
destinada ao financiamento de um empreendimento, a destinacdo dos recursos captados
pela emissao, ou seja, quais obras serdo realizadas no empreendimento a partir do valor
coletado pela securitizacdo e, também, as cidades e enderegos em que O0S
empreendimentos e/ou imoveis estdo localizados.

E comum haver erros, arquivos corrompidos, a remocdo de termos de
securitizacdo que expiraram, que foram cancelados por terem seus financiamentos
originais quitados, pela ndo venda dos CRIs ou problemas na emissdo. Além disso, pode
ocorrer a inexisténcia dos termos de securitizacdo nos sitios eletrdnicos das
securitizadoras, mesmo a emissao estando em vigéncia. Nesse caso se recorre ao sitio
eletronico do agente fiduciario e, somente em caso da indisponibilidade dos documentos
no sitio eletrdnico do agente fiduciario, o termo é dado como indisponivel.

Em se tratando de séries historicas e dependendo do recorte temporal estabelecido,
como a que foi aqui elaborada, a identificacdo de emissdes que expiraram é comum,
especialmente em anos mais antigos. Nesses casos 0s documentos das operagoes
costumam ser removidos dos sitios eletronicos.

Além disso, em emissGes mais antigas € comum que os documentos da emissédo
ndo sejam digitais, mais sim “escaneados”. Dessa forma, alguns dos dados sdo ilegiveis.
A Figura 12 a seguir demonstra bem a baixa qualidade de alguns desses documentos e,

no caso questdo, ndo teve as informacodes de enderegos coletadas dada a sua ilegibilidade.
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Figura 12: Termo de emissao de securitizagdo com dados ilegiveis
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Havendo o termo de securitizagdo, seja ele disponibilizado no sitio eletrénico da securitizadora ou do agente fiduciario, o documento é

baixado, analisado e os dados passam a ser coletados. Os dados coletados passam a ser anexados em uma nova planilha, na qual séo adicionados

as principais informacdes e dados de cada emissao (Figuras 13 e 14).

Figura 13: Captura de tela da planilha com os dados coletados — parte 1
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Figura 14: Captura de tela da planilha com os dados coletados — parte 2
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O Quadro 4 apresenta uma sintese dos dados coletados, suas variaveis e o local de

coleta de cada informagéo.

Quadro 2: Dados coletados na planilha final e suas variaveis

Dados Coletado Variaveis Local de Coleta
Data de Emissao Data da emissdo do CRI Sitio eletrénico da securitizadora
Data de Vencimento Data de vencimento do CRI Sitio eletrnico da securitizadora
Quantidade de CRIs Ndmero de CRI em~|t|dos em cada Documentos da Operacéo
operacédo
Reforco de crédito Reforco de Crgg'ﬁg’)‘ emissdo (Sim Documentos da Operagédo
- . Sitio eletrénico da securitizadora
Originador Nome da empresa originadora x
ou documentos da operacédo
Originador Segmento Segmento da empresa originadora Documentos da Operacédo
x Concentracdo dos empreendimentos | Sitio eletrénico da securitizadora
Concentragéo x
lastro ou documentos da operacao
Crédito Lastro CCB, CCl, Hipotéca etc. Documentos da Operacéo

Descrigdo e nome do
empreendimento lastro

Empreendimento Municipio Municipio do empreendimento Documentos da Operacéo

Empreendimento Descricéo Documentos da Operacédo

Empreendimento Endereco Endereco do municipio Documentos da Operacao

Sitio eletrénico da securitizadora
ou documentos da operacdo

Remuneragdo Indexador e taxa de remuneracéo

Elaboracéo: do Autor

Tal como expresso pelo Quadro 2, fica clara a complexidade e diversidadede
informac@es e varidveis possiveis para o0s diversos dados. A elaboracdo do Quadro 2,
segue os padrdes utilizados pelas securitizadoras, com alguns ajustes realizados para
facilitar a organizagéo dos dados.

Apbs a coleta e classificacdo dos dados, é possivel entdo identificar os municipios
onde estdo localizados os empreendimentos e imdveis, bem como seus enderecos. A partir
dessa identificagdo dos empreendimentos, se busca 0 nimero de imdveis de cada
empreendimento, informacao essa que muitas vezes ndo consta no termo de securitizacéo.
E comum também a securitizagio de parte desses iméveis em cada empreendimento, mas
ndo a sua totalidade, sendo que essa variaveis e multiplicidade de possibilidades ndo pode
ser contornada, sendo necessario a leitura do termo de securitizagdo para entender e

identificar as especificidades de cada emissao.
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2.2. A sistematizacéo dos dados

Todas as classificacfes e suas variaveis foram expostas anteriormente no quadro
2. Entendendo que algumas das classificacfes mais importantes a analise aqui proposta
ndo sdo de facil entendimento, nem sdo comuns aos estudos urbanos, esta se¢ao tem como
objetivo descrever e analisar cada uma das varidveis e suas classificacfes mais
importantes.

Ao longo de todo o desenvolvimento desta pesquisa, assim como das pesquisas
anteriores (Ferreira 2020, 2021; Abreu, Melazzo e Ferreira, 2020; Melazzo et al. 2021),
houve uma preocupagdo permanente com a sistematizacdo dos dados. Isto se deve tanto
pelo volume de dados coletados, quanto pelo nimero de variaveis envolvidas na anélise
de uma emissdo de CRIs. Assim, esta secdo tem como objetivo discutir a sistematizacdo
dos dados e sua importancia para o desenvolvimento da pesquisa e a analise dos dados,
em especial se tratando de um volume de dados téo elevados.

Como exposto pelo Quadro 4, sdo muitas as variaveis e muitas delas envolvem
questdes técnicas de estruturacdo do ativo e extremamente importantes para entendimento
da estruturacdo e caracteristicas dos ativos, entretanto, ndo sendo téo relevantes a analise
aqui proposta, por isso analisaremos apenas as que sdo relevantes ao trabalho e a
elaboracdo da base de dados geogréfica.

De modo a padronizar e facilitar a analise dos dados optou-se por adotar as
classificacOes ja utilizadas pelas securitizadora, pela ANBIMA (Associacdo Brasileira
das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais) e pela UQBAR, com pequenas
adaptacOes que visam facilitar a analise e a padronizacdo dos dados. A adogdo dessas
classificacOes facilita a compatibilizacdo das analises e dos dados de origens variadas.

Uma das classificacdes mais importantes é a do tipo de contrato lastro da emissao.
E sabido que existem diversos contratos que podem fornecer lastro a uma emissdo de
CRIs, em especial se destacam 3 deles: Compra e Venda, Financiamento Imobiliario e
Locacdo. Os demais contratos apesar de diversos e variados (sessdo de superficie,
arrendamento, dentre outros) ndo possuem um volume significativo no conjunto das
emissoes.

Dessa forma, para facilitar a andlise, esses contratos menos significativos, em
volume, que apesar de terem sido coletados com o contrato lastro especificado, quando

apresentadas nos graficos e tabelas deste trabalho, serdo classificadas como “outros”.
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No que se refere as diferencas entre os contratos de Compra e Venda e
Financiamento, o primeiro tipo (Compra e Venda), esta normalmente associado a créditos
proprio de empresas portanto, ele é formalizado via contrato, com o caixa proprio da
empresa. Enquanto o segundo tipo (Financiamento Imobiliario) estd normalmente
vinculado a empréstimos concedidos a pessoas fisicas.

Neste trabalho optamos por analisar exclusivamente as emissdes residenciais, ou
seja, aquelas que tém como lastro imoveis exclusivamente residenciais que tiveram suas
operacdes de emissdo de CRI originadas de contratos de Compra e Venda ou
Financiamento. Dessa maneira, excluem-se as emissdes hibridas, que sdo aquelas que
consistem em opera¢gdes que tem como lastro imOveis tanto comerciais quanto
residenciais.

Isso significa privilegiar na analise o uso do solo residencial, inegavelmente
majoritario nas cidades, e a compra e venda e financiamento pois indica as condi¢des da
producdo e do acesso ou consumo da habitagdo. Assim se pretende entender como tais
instrumentos alteram as condi¢des para producdo e o consumo da habitacdo. Outra
variavel importante na analise é o segmento de atuacdo do originador, ou seja, qual o
ramo de atividade da empresa cedente.

Essa informacdo é importante para entender de onde se origina a securitizacao.
Para essa varidvel foi realizada uma adaptacdo na forma como sdo comumente
apresentadas e foi adotada a seguinte classificacdo: Construtoras e Incorporadoras,
Instituicdes Financeiras e Demais Agentes Corporativos, incluidas aqui industrias e
empresas dos mais variados ramos que tiveram um imével cedido como lastro de uma
operacao de crédito securitizada.

Vale destacar que nas “Institui¢des Financeiras” se incluem tanto bancos quanto
casas hipotecérias, ou seja, todos 0s agentes que tém como sua area de atuacdo bancéaria
e/ou financeira. Ainda, no que tange aos Demais Agentes Corporativos, se encontram
empresas das mais variadas areas de atuagéo e que cederam algum imdvel a securitizacao.

Ja a variavel de categoria, refere-se ao tipo de uso do imdvel. Os imdveis
corporativos sdo destinados a usos comerciais, ja os hibridos referem-se a imdveis de usos
misto (comercial e residencial) e os imdveis residenciais sdo aqueles destinados ao uso
exclusivamente residencial.

A variavel “Concentra¢ao” refere-se a localizagdo dos imoveis. Em se tratando de
uma emissdo com um unico imével ou de varios imoveis que estejam contidos em um

unico empreendimento, como € o caso de espacos residenciais fechados (Sposito e Goes,
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2013), sdo classificados como concentrados. Quando se trata de mais de um imdvel ou de
varios empreendimentos dispersos que foram securitizados, a emissdo é classificada
como “pulverizada”.

Ja o “Segmento” indica o uso do imovel: shopping centers, hotéis, hibridos
(quando contenha mais de um uso), apartamentos ou casas, loteamento etc. Essa é a
variavel com maior diversidade de classificagdes e depende do uso e tipologia do imovel.

O “Devedor” classifica os devedores da emissdo segundo ao seu nimero, em se
tratando de um ou poucos devedores; quando é o caso de duas ou mais empresas
envolvidas na elaboragao de um projeto, se classifica como “concentrado”. J& quando se
trata de varios devedores, normalmente associado a emissdes que tem como cedentes
bancos que securitizaram suas carteiras de financiamento imobiliario, se classifica como
“pulverizado”.

E importante destacar que apesar do sitio eletrénico de algumas das
securitizadoras informar essas caracteristicas basicas, 0 mais comum é que essas
informagdes ndo estejam presentes nos sitios eletrdnicos, sendo necessario a leitura dos
termos de securitizacdo em sua totalidade para que sejam identificadas e coletadas essas
informacdes.

Tais informac0es coletadas e sistematizadas nos permitem analisar e compreender
0 processo de securitizacdo através de suas mudancas de composicao, lastro e estrutura
ao longo do tempo. Ou seja, permite entender quais sdo as areas de atuacdo dos agentes
originadores das emissdes, quais tipos de imdveis tém sido securitizados e seus usos e
como isso vem se transformando. Estas informagdes, assim como as informagdes gerais
coletadas sdo o que subsidiaram as analises e a producdo cartografica que seré apresentada
e analisada no Capitulo 3.

Nesse sentido a sistematizacdo desses dados é fundamental para a analise,
permitindo compatibiliza-los e analisa-los, em especial pelo volume de dados analisados,
e para viabilizar a analise dos varios dados de origens distintas, visto que algumas
securitizadoras apresentam sutis distin¢Ges entre as classificag0es e denominagdes que

utilizam.
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2.3. A espacializagido e mapeamento dos dados de securitizacao

Através da coleta e analise dos dados de imdveis securitizados, foi possivel
realizar o0 mapeamento e espacializacdo dos imoveis residenciais securitizados no pais.
Entretanto, varios dos documentos de operagdes e emissdes apresentam a securitizagdo
de todo o empreendimento (edificio ou loteamento). Dessa forma se torna inviavel, por
conta da escala de analise e do volume de dados manejados, identificar o nimero de
imoveis (apartamentos e/ou lotes) que efetivamente foram securitizados nessas
operacoes.

Assim, os mapas apresentados no capitulo seguinte partem de generalizacGes, ou
seja, adotou-se, para esses empreendimentos em gque ndo se pode identificar o nimero de
imoveis, 0 mapeamento do empreendimento como um unico imodvel. Vale destacar que
0s mapas produzidos tém como base as emissdes de CRIs com lastro em imdveis
residenciais oriundos de contratos de compra e venda e financiamento imobiliario.'*

Tal como apresentado no inicio desta dissertacdo, um dos objetivos do trabalho é
a analise da disseminacdo da securitizacdo imobiliaria pela estrutura e rede urbana
nacional. Para tanto, faz-se necessario analisar e avaliar as varias classificacdes e
hierarquizagOes das cidades brasileiras.

Dentre as varias classificagdes e hierarquizacdes das cidades brasileiras ja
realizadas, podemos citar a REGIC (Regido de Influéncia das Cidades) elaborados pelo
IBGE, bem como o trabalho de Scherer e Amaral (2020).

Tais classificacOes divergem em alguns pontos e séo distintas entre si, sendo assim
é necessario realizar a adocdo de uma das classificacdes. Para este trabalho, adotamos a
classificacdo elaborada por Scherer e Amaral (2020).

A escolha se deve primeiro, pela extrema hierarquizacdo da REGIC, que classifica
0s centros urbanos em onze classes a partir do grau de influéncia econémica e politica,
assim como pela quantidade de servigos oferecidos. Segundo, pois dentre as
classificagOes de Bitoun, Miranda e Moura (2017) e Scherer e Amaral (2020), a segunda
oferece como subsidio uma planilha com a classificacdo das cidades brasileiras o que

permite a instrumentalizacéo de tal classificacdo e utilizacdo dela nesta dissertacéo.

14 Nao foram incluidas as emissdes de contratos de locacdo por se tratar de uma légica muito
distinta da compra e venda e financiamento imobiliario. Entretanto, durante a coleta e anélise dos
dados, somente foram encontradas duas emissoes residenciais com lastro em contratos de locagé&o.
Isso evidencia que a securitizacdo da locacdo tem uma ldgica distinta do uso do imovel para
moradia, e sim para usos corporativos, comerciais ou mesmo industriais.
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Assim, para analisar a dispersdo da securitizacdo pelo sistema e rede urbana e
pelas cidades de diferentes portes, foi realizada uma adaptacdo com base no trabalho de
Scherer e Amaral (2020), o que permitiu o cruzamento dos dados de securitizagdo com a
classificacéo realizada pelos autores.

No que se refere as adaptacdes realizadas, o citado trabalho se utiliza de uma
metodologia quantitativa para elaboracéo de tal hierarquizacao a partir da classificagéo e
dos dados da REGIC (Regido de Influéncia das Cidades) elaborados pelo IBGE.

O trabalho elaborado por Scherer e Amaral (2020) classifica 0os municipios
brasileiros em: Metrépoles; Cidades Grandes; Cidades Médias de Longo alcance; Cidades
Médias de Médio Alcance; Cidades Médias de Curto Alcance; Pequenas Cidades I;
Pequenas Cidades I1; Nucleos Urbanos I e Nucleos Urbanos I1. Dessa forma o trabalho
além de analisar o porte destaca também o tamanho da area de influéncia de cada uma.

Para realizacdo deste trabalho foi realizada uma adaptacdo na classificacdo dos
autores, assim, foram definidas trés classes para a elaboracdo dos mapas. Sendo elas:
Metrépoles e Cidades Grandes; Cidades Médias e de Porte Médio; Cidades Pequenas.

Visto a metodologia utilizada pelos autores, alguns dos resultados obtidos pelo
trabalho conflitam com definicdes de cunho mais qualitativas. Por exemplo, a
classificagdo de Londrina/PR e Ribeirdo Preto/SP como cidades grandes no trabalho de
Scherer e Amaral (2020) podem ser também reconhecidas como cidades médias, a partir
da definicdo proposta por Spdsito (2007). A autora define as cidades médias a partir da
sua centralidade e do papel de intermediacdo que as mesmas passam exercer na rede
urbana (Sposito, 2001, 2007).

“[...] podemos caracterizar as ‘cidades médias’, afirmando que a
classificacdo delas, pelo enfoque funcional, sempre esteve associada a
definicdo de seus papéis regionais e ao potencial de comunicacdo e
articulacdo proporcionado por suas situagdes geogréficas, tendo o
consumo um papel mais importante que a producdo na estruturagdo dos

fluxos que definem o papel intermediario dessas cidades” (Sposito,
2001 p. 635-636).

Assim, posto a defini¢do de cidades médias, foi realizada uma revisao e adaptacéo,
quando entendidas como necessarias, na classificacdo proposta pelos autores (Scherer e
Amaral, 2020), durante o processo de mapeamento, para adequé-lo ao conceito de cidades

médias.
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2.4. — Considerac0es sobre 0 uso do CRIs como instrumento para a
analise da cidade contemporéanea

A partir da exposi¢do dos procedimentos metodoldgicos, suas limitacBes e
potencialidades em relacdo a outras possibilidades de coleta dos dados de CRIs, pode-se
chegar a algumas conclusées. Verifica-se que ainda ndo se pode considerar como viavel
0 uso de metodologias de coleta automatizada de dados para os CRIs, visto a perda
consideravel dos dados durante o processo. Desta forma, consideramos que o
procedimento mais adequado é o aqui apresentado, o de coleta manual.

Nesse sentido, também, se verifica que dada a estrutura de disponibilizacdo dos
dados, a qualidade dos documentos e a forma como a informacao geogréafica, ou seja, o
endereco do imdvel securitizado que € informado nos documentos da operagéo, é invivel
0 uso das tecnologias de raspagem de dados para trabalhos que tenham como objetivo a
valorizacdo da dimensdo geografica e espacial da securitizacao.

Entretanto, faz necessario destacar que a coleta dos dados de emissdo, em especial
no que tange as informagOes mais detalhadas, como devedores, tipo de contrato lastro,
dentre outras, envolve um conhecimento técnico e a leitura dos termos de emissdo. Além
disso, se faz necessario o conhecimento dos outros agentes envolvidos na estruturacdo da
emissdo, aos quais é necessario recorrer para identificar termos de emisséo e documentos
indisponiveis nos sitios eletronicos das securitizadoras.

Pode se concluir que os procedimentos metodoldgicos apresentados permitem
alcancar uma dimensdo da financeirizacdo imobilidria que em muito permite
problematizar e avancar na analise de suas dimensdes geograficas.

Desse modo, destaca-se a analise da securitizagdo imobiliaria, em especial dos
CRIs, como estratégia possivel para compreensdo da producdo das cidades em uma
economia cada vez mais financeirizada, corroborada pelos recentes trabalhos, ja citados,
que tem se utilizado dos CRIs como instrumentos de anélise da producédo das cidades
contemporaneas, das estrategias dos agentes imobiliarios e das formas de financiamento
da producéo e do consumo da habitacé&o.

Dessa forma séo tais procedimentos que permitem em um primeiro momento a
busca da dimensao geografica e espacial da securitizacdo e da financeirizagao imobiliéria
que, partindo das localizagcGes seja em termos de cidades e sua posi¢ao no sistema urbano

nacional, seja em relacdo aos enderecos dos imoveis em cada area urbana, abre a
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possibilidade de uma problematizacdo sobre o alcance, as tipologias e usos que permitem
pensar a propria producao desses espacos, a partir do uso desses instrumentos.

Relevante, ainda, observar que a referéncia a producdo do espaco envolve,
necessariamente também a dimensao do consumo dos produtos imobiliarios e da cidade,
ndo apenas na dimensdo do valor de uso de tais objetos, mas também na dimensao de um
valor de troca que deixa de ser expresso apenas na escala da cidade (dadas as irredutiveis
caracteristicas imdveis e de localizacGes especificas da mercadoria), passando a realizar
e circular tal valor de troca em diferentes e mais amplas escalas geograficas.

Ainda, com o recente marco legal da securitizacdo imobiliaria, de 2022, e o
lancamento de novos produtos da securitizacdo, j& supracitados, além de perspectivas de
mudangas nas operacdes de securitizacdo imobiliaria e dos CRIs (mudangas essas ainda
em debate pela CVM), se verifica também a importancia da metodologia aqui exposta.*®

Apresentados os procedimentos utilizados para a coleta, sistematizacdo e analise
dos dados, é necessario destacar os procedimentos de espacializagdo e mapeamento

desses dados.

15 Entendendo as possibilidades de analise de ativos securitizados nas pesquisas, encontra-se nos
anexos da dissertacdo, um link com os modelos das tabelas aqui utilizadas, que poderdo ser
adaptadas as diferentes pesquisas.
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Capitulo 3 — A dimensao espaco temporal
da securitizacdo imobiliaria



Introducéo

O primeiro capitulo desta dissertacdo teve como objetivo apresentar o referencial
tedrico no qual o debate proposto nesta pesquisa estd inserido, revelando os marcos
regulatorios e o processo pelo qual os instrumentos e 0 mercado da securitizagcdo
imobiliéaria foram criados e desenvolvidos no Brasil, 0 que viabilizou tais instrumentos
como ativos viaveis aos investidores e difundindo o seu uso.

O segundo capitulo teve como proposta apresentar os procedimentos
metodologicos utilizados na coleta dos dados e suas potencialidades de uso na analise do
urbano e da cidade contemporanea. Este terceiro capitulo, por seu lado, tem como
objetivo apresentar a dimensdo espacial e empirica do processo a partir dos dados
coletados e dos mapas produzidos no decorrer da pesquisa.

Além disso, discutiremos, a partir da analise dos dados e dos agentes envolvidos,
as duas ldgicas presentes na securitizagdo imobiliaria, sendo essas a logica da producgéo e
a logica do consumo da producdo imobiliaria, bem como os diferentes agentes que fazem
uso de um mesmo instrumento, os CRIs, para viabilizar as duas pontas da circulacdo do
imobiliario, a producdo e o consumo. Serdo fornecidos, também, elementos que
contribuem para a analise e compreensao de como as diferentes logicas identificadas
resultam em temporalidades distintas aos ativos gerados, afeitas as particularidades dos
agentes envolvidos e as ldgicas de cada uma das “pontas” citadas.

Assim, este capitulo apresenta a dimensdo espacgo-temporal da securitizacdo
imobiliéria, debatendo as ldgicas da securitizacdo e como esse instrumento consegue
articular tempos e espacos distintos, homogeneizando e agrupando dividas e imoveis
bastante heterogéneos em um unico produto comercializavel. Ou seja, procura-se aqui
trabalhar com a ideia de Harvey (1982) da coeréncia e da unidade espaco temporal do
capitalismo.

Vale destacar a importancia da compreensdo do cenario macroecondmico
brasileiro, que condicionou e condiciona o desenvolvimento de tais processos. Entretanto,
ndo cabe ao escopo deste trabalho a longa exposicdo das conjunturas econémicas e
politicas que resultaram no boom econémico e a subsequente crise. Para tanto, vale citar
trabalhos como o de Laura Carvalho (2018), que expde de forma clara e cuidadosa as
condigdes que levaram a economia brasileira do “boom ao caos econdmico” (Carvalho,

2018).
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Para cumprir com o0s objetivos, o capitulo partird da apresentacéo dos dados mais
gerais, analisando o numero de emissOes identificadas e coletadas, sua distribui¢do
espacial, como se apresentam a partir de seus contratos originarios, os usos de imdveis
securitizados, o volume acumulado da securitizacdo ao longo dos anos analisados e 0
tempo de circulacdo das emissdes analisadas.

Apresentadas as caracteristicas mais gerais dos dados, sera analisada a dimens&o
espacial da securitizacdo, a partir dos mapas produzidos. Os mapas contém os imdveis
securitizados de cada ano (que foram possiveis de serem identificados e mapeados), a
dispersdo dos imoveis a partir da origem do cedente e sua distribuicdo pela rede urbana
brasileira. Ao final, retomamos a suposicéao levantada na introducdo desta dissertacdo, no
qual questionamos a existéncia de duas I6gicas na securitizacdo imobiliaria, da producéo
e do consumo da habitacdo, e investigamos a possibilidade de um mesmo imoével ser
utilizado como lastro em duas opera¢des de securitizacdo diferentes.

Para analisar a dispersdo dos imdveis pela rede urbana brasileira, utilizamos, tal
como descrito anteriormente, uma adaptacdo do trabalho desenvolvido por Scherer e
Amaral (2020), trabalho este no qual os autores analisam dados econémicos,
populacionais e a area de influéncia para classificar os municipios brasileiros pelos
diferentes estratos da rede urbana. A partir deste trabalho, foi possivel cruzar os dados
coletados na pesquisa com uma adaptagdo da classificacdo estabelecida pelos autores

citados, de modo a produzir os mapas apresentados no presente capitulo.

3.1. — A dimensdo empirica e quantitativa da securitizacdo imobiliaria

A andlise dos dados que, como afirmado anteriormente, referem-se as emissfes
dos anos de 2011 a 2020, permite uma compreensdo da conjuntura, do contexto da
securitizacdo imobiliaria e sua evolucédo ao longo da série histdrica analisada, além de
apresentar informac0es e caracteristicas relevantes das emissdes. Também, permite uma
compreensdo do processo, das logicas da securitizacdo e como tal instrumento vem sendo
utilizado pelos diversos agentes.

Como ja explicitado no capitulo anterior durante a exposi¢do dos procedimentos

metodoldgicos, a coleta dos dados partiu da identificagdo e analise do universo total das
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emissdes de CRIs realizadas no Brasil no periodo analisado. Tais dados podem ser

observados no Quadro 3.

Quadro 3: Brasil - Namero total de emissfes coletadas por ano e total coletado

Ano | Numero de emissdes coletadas
2011 140
2012 93
2013 149
2014 138
2015 157
2016 154
2017 271
2018 252
2019 331
2020 351
Total 2036

Fonte: Comissdo de Valores Mobiliario; Organizacdo do Autor

A andlise do Quadro 3, evidencia o paulatino crescimento do processo de

securitizacao imobiliario no Brasil, cujo Unico ano de significativa retracdo no nimero de

emissoes é 2012. Se destaca, também, o crescimento verificado entre os anos de 2016 e

2017 e entre os anos de 2018 e 2019.

Ja 0 Quadro 4 e o Grafico 1, a seguir, apresentam os valores totais securitizados

pelas emissdes de CRIs apresentadas no Quadro 5:

Quadro 4: Brasil - Namero de emissdes totais registradas, valor total real e o valor
acumulado real das emissdes de CRIs por ano 2011-2020

Ano NUmero de emissdes Valor total Valor total acumulado
2011 140 R$ 21.784.261.199,14 R$ 21.784.261.199,14
2012 93 R$ 14.781.036.806,57 R$ 36.565.298.005,71
2013 149 R$ 25.687.655.014,42 R$ 62.252.953.020,13
2014 138 R$ 31.319.369.204,98 R$ 93.572.322.225,11
2015 157 R$ 15.789.017.279,86 R$ 109.361.339.504,97
2016 154 R$ 26.672.757.996,82 R$ 136.034.097.501,79
2017 271 R$ 17.413.288.533,09 R$ 153.447.386.034,88
2018 252 R$ 12.659.928.654,11 R$ 166.107.314.688,99
2019 331 R$ 22.147.451.994,72 R$ 188.254.766.683,71
2020 351 R$ 19.909.995.702,63 R$ 208.164.762.386,34

Fonte: Comissdo de Valores Mobiliario; Organizacdo do Autor
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Grafico 1: Brasil - Valor total real e o valor acumulado real da totalidade de emissdes
de CRIs por ano 2011-2020%
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Fonte: Comissdo de Valores Mobiliério; Organizagdo do Autor

Ao analisar o Quadro 4 e o Grafico 1, chama a atencdo que mesmo com 0
crescimento do nimero de emissfes de 2016 para 2017, cujo aumento foi de 154 para
271 emissdes, o valor securitizado no ano de 2017 tenha sido inferior ao ano de 2016.
Entretanto, é importante ressaltar que como os tempos de circulagdo dos CRIs, ou seja,
por quantos anos tal produto continua a gerar rentabilidade sdo de alguns anos, o valor
acumulado segue em crescimento, mesmo com o valor emitido no ano tendo caido.

O ano de 2017 também é o primeiro ano da série historica que ndo possui emissdo
de CRIs da CEFY’, o que pode ter relagdo com a queda no valor securitizado, visto que,
por mais que ndo represente mudancas significativas no numero de emissdes realizadas
no ano, em relacdo ao ano anterior, possui relevancia no que tange aos valores
securitizados, visto que as operagdes da CEF concentravam valores e dividas imobiliarias
de todo o pais e que atingiam cifras bilionarias.

Apresentadas as caracteristicas gerais, das emissdes de CRIs identificadas, a partir

do Quadro 5 a seguir, a analise passa a discriminar os dados. Dessa forma, os quadros 5

16 Os valores apresentados neste capitulo foram todos deflacionados para dezembro de 2020,
utilizando para a correcédo o indice IGP-DI da Fundacéo Getulio Vargas

17 Apesar de a CEF ter realizado emissdes de CRIs anualmente de 2011 a 2016, os documentos
da operacdo aos quais temos acesso ndo especificam os imoveis lastro das operacfes para 0s anos
de 2012 e 2013, isso se refletird nos mapas que serdo apresentados posteriormente, pois apesar de
serem emissdes de grande relevancia ndo sdo possiveis de serem especializadas.
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e 6 apresentam o numero de emissdes totais do universo de dados coletados pelo tipo de

contrato originador.

Quadro 05: Brasil — Numero total de emiss@es por tipo de contrato originador

Ano Comprae Venda | Financiamento | Locagdo | Outros | N&o ldentificado
2011 26 86 28 0 0
2012 19 52 21 1 0
2013 45 63 38 3 0
2014 45 62 31 0 0
2015 42 89 25 1 0
2016 45 70 27 5 0
2017 108 115 44 2 2
2018 95 87 39 19 12
2019 94 145 61 11 20
2020 103 171 61 0 16
Total 622 940 375 42 50

Fonte: Comissdo de Valores Mobiliario; Organizacdo do Autor

Quadro 06: Brasil - Porcentagem da totalidade das emissdes por tipo de contrato

originador
Ano (e (\:/Z?g;a € | % Financiamento | % Locacdo | % outros | d:fti’:"li?:g do
2011 19% 61% 20% 0% 0%
2012 20% 56% 23% 1% 0%
2013 30% 42% 26% 2% 0%
2014 33% 45% 22% 0% 0%
2015 27% 57% 16% 1% 0%
2016 29% 45% 18% 3% 0%
2017 40% 42% 17% 1% 1%
2018 38% 35% 15% 8% 5%
2019 28% 44% 18% 3% 6%
2020 29% 49% 17% 0% 5%
Total 31% 46% 18% 2% 2%

Fonte: Comissdo de Valores Mobiliario; Organizagdo do Autor

Nos Quadro 05 e 06 se destaca a dominancia das emissdes do tipo financiamento,
seguido pelas emissdes que tem como lastro contratos de compra e venda e pelas emissoes
de locagdo, além das emissdes que classificamos como “outros” e que com exce¢do do
ano de 2018, quando resultou em 8% do total, ndo representa significativa relevancia

frente as demais.
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No que se tange aos contratos originadores das operacdes 0s mesmos podem ser

créditos originados de contratos de Compra e Venda de imdveis, contratos de

financiamento imobilidrio destinado a aquisicdo, construcdo (incorporagdo) ou mesmo

reforma de um imovel, podem também ser originados de diversos outros contratos, como

locacdo, apenas para citar os principais tipos de contrato.

Nesse sentido, verifica-se que a estruturagdo da securitizacdo e sua dimenséo

juridica permite capturar ambas as pontas da producdo imobiliaria, ou seja, tanto a

producdo quanto o consumo do imobiliario e da habitacéo.

Ja o Quadro 07 a seguir, distingue o universo total de dados coletados pelo tipo de

uso do imével.

Quadro 07: Brasil -Numero total de emissdes por tipo de uso dos imdveis 2011 a 2020

Uso do Imovel | Corporativo | Residencial | Hibrido | Nao Identificado Total
2011 60 32 48 0 140
2012 58 25 10 0 93
2013 78 65 6 0 149
2014 94 44 0 0 138
2015 112 38 7 0 157
2016 100 36 18 0 154
2017 135 105 29 2 271
2018 80 129 29 14 252
2019 235 67 9 20 331
2020 157 162 17 15 351
Total 1109 703 173 51 2036

Fonte: Comissdo de Valores Mobiliario; Organizacdo do Autor
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Quadro 1: Brasil - Porcentagem da totalidade das emissées por tipo de uso dos imoveis

2011 a 2020
Uso do Imovel | % Corporativo | % Residencial | % Hibrido % Nao ldentificado
2011 43% 23% 34% 0%
2012 62% 27% 11% 0%
2013 52% 44% 4% 0%
2014 68% 32% 0% 0%
2015 71% 24% 4% 0%
2016 65% 23% 12% 0%
2017 42% 39% 11% 1%
2018 32% 51% 12% 6%
2019 71% 20% 3% 6%
2020 45% 46% 5% 4%
Total 54% 35% 8% 3%

Fonte: Comissdo de Valores Mobiliario; Organizacdo do Autor

Da andlise dos Quadros 07 e 08 destaca o paulatino crescimento da relevancia das

emissdes residenciais, com a excec¢do do ano de 2019, quando ocorre retracdo. Evidencia-

se, também, a relevancia das emissdes corporativas durante o periodo. Destacam-se ainda,

0s anos de 2018 e 2020, em que as emissdes com lastro em imoveis residenciais superam

as emissdes com lastro em imoveis corporativos.

O Grafico 2 e 0 Quadro 09 apresentam o valor do universo das emissdes totais

coletadas, distinguindo-as por tipo de uso do imovel.

Quadro 09: Brasil - Valor total real emitido por tipo de uso do imével 2011 — 2020

Ano Residencial Corporativo Hibrido

2011 R$ 9.471.050.502,07 R$ 10.740.400.972,37 R$ 1.572.809.724,72
2012 R$ 6.290.330.315,33 R$ 8.265.204.356,32 R$ 237.352.122,48
2013 R$ 14.563.157.642,46 R$ 10.880.952.119,14 R$ 243.545.252,81
2014 R$ 12.249.139.262,73 R$ 19.516.739.125,49 -

2015 R$ 3.161.805.942,86 R$ 12.481.483.659,77 R$ 145.727.677,22
2016 R$ 17.308.378.796,61 R$ 9.255.972.534,38 R$ 282.261.580,13
2017 R$ 3.034.082.738,28 R$ 12.885.176.250,42 R$ 1.126.198.831,14
2018 R$ 2.408.574.349,01 R$ 9.434.897.854,12 R$ 608.869.305,25
2019 R$ 3.459.198.280,29 R$ 17.658.781.110,81 R$ 1.398.189.358,19
2020 R$ 9.143.935.280,54 R$ 9.969.154.027,95 R$ 796.906.394,14

Fonte: Comissdo de Valores Mobiliario; Organizagdo do Autor
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Grafico 2: Brasil - Valor total real emitido por tipo de uso do imoével 2011 — 2020
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Uma andlise do Quadro 09 e do Grafico 2 chama atencdo para dois pontos.

Primeiro, o destaque para os anos de 2013 e 2016, quando o valor residencial securitizado

foi maior que o valor corporativo. Segundo, o impacto da saida da CEF do mercado de

securitizacdo, no ano de 2016, tendo a securitizacdo imobiliaria residencial perdido

grande parte do seu valor apés a saida da CEF, recuperando-o somente em 2020 em que

ocorre um crescimento exponencial do valor residencial securitizado.

Quadro 10: Brasil - Valor total real emitido pela origem do crédito securitizado

ANo Ir_lstituigﬁes _Construtora e Demais agentes
Financeiras incorporadora corporativos

2011 R$ 7.055.532.100,74 R$ 4.654.887.507,34 -

2012 R$ 5.587.862.472,52 R$ 1.808.946.497,61 -

2013 R$ 13.157.762.127,10 R$ 722.955.136,96 -

2014 R$ 14.481.752.322,54 R$ 352.336.524,63 R$ 119.040.075,99
2015 R$ 2.971.629.058,69 R$ 2.797.648.809,48 R$ 3.175.664.391,76
2016 R$ 15.656.040.057,43 R$ 2.328.044.393,43 R$ 1.037.600.529,57
2017 R$ 107.239.275,00 R$ 3.150.077.849,43 R$ 4.850.451.688,90
2018 R$ 127.126.499,23 R$ 6.561.710.752,87 R$ 3.749.586.430,15
2019 R$ 25.176.211,31 R$ 6.045.967.019,31 R$ 3.930.220.418,60
2020 - R$ 2.040.446.027,56 R$ 1.717.882.000,00

Fonte: Comissdo de Valores Mobiliario; Organizacdo do Autor
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Gréfico 3: Brasil - Valor total real emitido pela origem do crédito securitizado
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Grafico 4: Brasil — Valor real emitido pela Caixa Econémica Federal e demais bancos
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O Quadro 10 e o Grafico 4, apresentam os valores emitidos distinguindo-os pela
origem do crédito securitizado. Fica evidente a partir de uma primeira analise do gréafico
e do quadro a relevancia da CEF visto queda significativa dos valores securitizados pelas
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instituicOes financeiras apos a saida da Caixa econdmica do mercado de securitizacéo
apos a emissdo realizada em 2016

Ainda, o Gréfico 4 apresenta os valores residenciais securitizados pelos bancos,
distinguindo entre os valores securitizados pela CEF dos demais bancos. A partir do
Gréfico 4, nota-se a relevancia da CEF na securitizacdo residencial, frente aos demais
bancos, que mesmo somados ndo conseguem superar o valor securitizado pela CEF nos
anos de 2012 e 2016.

Além disso, verifica-se que as instituicdes financeiras ndo recuperam a relevancia
que exerciam anteriormente, na exata medida do crescimento da securitizacéo por parte
das construtoras e incorporadoras. Assim, a andlise dos dados indica um possivel
reposicionamento da securitizacdo imobilidria, assumindo uma légica muito mais
préxima da producdo que do consumo do imobiliario.

Vale destacar que construtoras e incorporadoras dos mais diversos portes, e com
foco nos mais variados segmentos e faixas de renda, tém se utilizado desses instrumentos,
tal como evidenciado pela entrevista apresentada no Capitulo 1.

O Quadro 11 e o Gréfico 5, a sequir, indicam o valor da securitizacdo imobiliaria

residencial no periodo analisado, assim como os valores acumulados.

Quadro 2: Brasil - Valor total real das emissdes de CRIs residenciais, valor total
acumulado e numero de emissdes registradas por ano 2011-2020

Ano N° de emissdes Valor total Valor total acumulado
2011 32 R$ 9.471.050.502,07 R$ 9.471.050.502,07
2012 25 R$ 6.290.330.315,33 R$ 15.761.380.817,40
2013 65 R$ 14.563.157.642,46 R$ 30.324.538.459,86
2014 44 R$ 12.249.139.262,73 R$ 42.573.677.722,59
2015 38 R$ 3.161.805.942,86 R$ 45.735.483.665,45
2016 36 R$ 17.308.378.796,61 R$ 63.043.862.462,06
2017 105 R$ 3.034.082.738,28 R$ 63.043.862.462,06
2018 129 R$ 2.408.574.349,01 R$ 68.486.519.549,35
2019 67 R$ 3.459.198.280,29 R$ 71.945.717.829,64
2020 162 R$ 9.143.935.280,54 R$ 81.089.653.110,18

Fonte: Comissdo de Valores Mobiliario; Organizacdo do Autor
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Grafico 5: Brasil - Valor total das emissoes de CRIs residenciais, valor total acumulado
por ano 2011-2020
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Fonte: Comissdo de Valores Mobiliario; Organizagdo do Autor

A andlise do Quadro 11 e do Gréfico 5 indica, em especial a partir do valor
securitizado acumulado, o impacto deste processo, Vvisto ja estara préximo a cifra de 54
bilhdes de reais. Vale destacar ainda que esse acimulo ocorre pois os CRIs “circulam”
no mercado por Varios anos.

Nesse sentido, o Quadro 12 e o Gréfico 6, apresentam o numero de emissdes por
tempo de circulagdo do CRI, ou seja, por quantos anos, apds a emissdo, o CRI continua

ativo no mercado financeiro.

Quadro 3: Brasil - Tempo de circulagdo das emissdes analisadas com dados

disponiveis

Tempo decirculaghodasemissdes | Amws |
0 a5anos 94
5a 10 anos 235
10 a 20 anos 126
20 a 30 anos 60
30 a 40 anos 15
Total 528

Fonte: Comissdo de Valores Mobiliario; Organizagdo do Autor
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Grafico 6: Brasil Tempo de circulacdo das emissdes analisadas
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Fonte: Comissdo de Valores Mobiliario; Organizacdo do Autor

Quando analisadas as emissdes de CRIs pelo tempo de circulagdo das mesmas no
mercado financeiro, se destaca a prevaléncia dagquelas emissdes que perfazem entre 5 e

10 anos e entre 10 e 20 anos.

Quadro 4: Brasil - Numero de emissdes de CRIs por tempo de circulacdo da emissao e
origem do cedente

Anos InstituicBes Financeiras | Construtora| Outros | Nao disponivel | Total
0 a5 anos 26 64 1 3 94
5a 10 anos 22 202 7 235
10 a 20 anos 24 94 1 7 126
20 a 30 anos 24 31 0 5 60
30 a 40 anos 15 0 0 0 15
Total 111 391 6 22 530

Fonte: Comissdo de Valores Mobiliario; Organizagdo do Autor

96



Quadro 5: Brasil - Porcentagem de emissdes de CRIs por tempo de circulacdo da
emissao e origem do cedente

% Instituicbes %
Anos Financeiras Construtora | % Outros'® | Néo disponivel
0 a5 anos 27,66% 68,10% 1% 3,20%
5a 10 anos 9,36% 86% 1,70% 3,00%
10 a 20 anos 19,00% 74,60% 0,80% 5,55%
20 a 30 anos 40% 51,60% 0% 8,30%
30 a 40 anos 100% 0% 0% 0%

Fonte: Comissdo de Valores Mobiliario; Organizacdo do Autor

Grafico 6: Brasil - Numero de emissfes de CRIs por tempo de circulacdo da emissao e
origem do cedente
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Fonte: Comissdo de Valores Mobiliério; Organizagdo do Autor

Quando comparadas as informacdes contidas no Quadro 11 e no Grafico 5, com
as informacdes dos Quadros 12 e 13 e do Grafico 7, que distinguem as emissdes pelo
tempo de circulagdo e pelo tipo de originador, chamam atengdo alguns pontos.

Primeiro, como as Instituicdes Financeiras conseguem originar emissdes com
diferentes tempos de circulacdo, desde emissdes mais curtas, de menor duracdo, até

emissdes de longa duracédo, sendo nesse intervalo em que as instituigdes financeiras sao

18 A classificagdo “outros” agrega os mais diversos agentes, nela se enquadram empresas dos
mais variados ramos que realizaram a securitizacdo de algum de seus imoveis. A exemplo: Uma
empresa de transportes e logistica que securitize seus galpdes.
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as Unicas que tem emitido (emissdes de 30 a 40 anos). Além disso, se identifica a
concentracédo das emissdes das construtoras e incorporadoras no recorte de emissoes de 5
a 10 e de 10 a 20 anos.

Tais temporalidades diferentes, certamente, devem estar relacionadas com a
énfase maior das primeiras (as Institui¢bes Financeiras) com o financiamento ao consumo

e as segundas (as Construtoras e Incorporadoras) com a producgéo.

3.1.2. A dimensdo empirica da securitizacdo em analise

Apds essa primeira aproximacao aos dados coletados e a partir do Capitulo 1 com
a apresentacdo da evolucdo dos marcos legais que regulamentam tal mercado, é possivel
estabelecer o cenario da securitizacdo imobiliaria no Brasil, assim como a evolugdo do
processo. Pode-se concluir, a partir dos dados apresentados que a securitizacao
imobilidria cresceu tanto no que tange ao numero de emissdes quanto nos valores
securitizados

O Estado, intermediado por CEF e o FGTS, tem papel central no processo. Ele
ndo apenas regulamenta o mercado e cria as condi¢des ao desenvolvimento do processo
como também atua ativamente na oferta de recursos que alimentam o processo de
securitizacdo. A saida da CEF do mercado de securitizacdo, em 2016, tem um forte
impacto tanto no contexto geral da securitizacdo imobiliaria, mas em especial na fracao
residencial do processo.

Ainda no que tange a securitizacdo imobiliaria residencial, houve uma
reestruturacdo, em um primeiro momento com a saida da CEF que exercia uma
centralidade, e em um segundo com as construtoras e incorporadoras ocupando 0 espaco
deixado pela CEF. Entretanto, estas ndo conseguem atingir os mesmos patamares da CEF,
visto o tamanho e capilaridade da CEF pelo territério nacional.

A CEF se estrutura como o principal banco publico do pais no que tange ao
financiamento habitacional, pois além de sua capilaridade pelo territorio, que a diferencia
dos outros bancos que que ndo conseguem alcangar a mesma escala de atuacao, uma vez
que é responsavel por 70% do total de crédito destinando ao financiamento habitacional
(UQBAR, 2016; 2017).
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Isso se deve ao fato de que desde a dissolugcdo do Banco Nacional da Habitacao
(BNH) em 1986, a CEF passar a gerir os recursos publicos destinados ao financiamento
habitacional e imobiliario, em especial o FGTS e o SBPE. Dessa forma, a Caixa possui
recursos financeiros e escala de atuacao que a diferencia dos outros bancos e a posiciona
como condutora do financiamento habitacional no pais. Além disso, com o langamento

do Programa Minha Casa Minha Vida:

Todo o aparato juridico-institucional que modelou as fontes de recursos
e financiamento do Programa se encarregou de colocar a CEF como
agente articulador central das fontes de financiamento, sendo ela a
instituicdo financeira responsavel por gerir e operacionalizar o crédito
habitacional/imobiliario previsto a partir, principalmente, dos citados
fundos do SBPE e FGTS.

Portanto, a CEF é uma instituicdo financeira que pode ser considerada
um agente estrutural no que se refere aos caminhos e possibilidades do
setor imobiliério no Brasil, principalmente quando analisado do ponto
de vista das “infraestruturas” de financiamentos
imobiliario/habitacional. (Melazzo, et. al. p. 8).

Tambeém, fica evidenciado, a partir dos dados, que existe uma clara distin¢cdo no
tempo de circulacdo das emissdes originadas pelas instituicBes financeiras e aquelas
originadas pelas construtoras e incorporadoras. Essa distingdo, pode ter origem no que
esta sendo securitizado e nos usos da securitizacdo por parte de cada uma das cedentes
(Instituicdes Financeiras ou Construtoras e Incorporadoras).

Se por um lado estamos analisando a securitizacdo que tem origem em uma
carteira de financiamentos com devedores pulverizados, ou seja, pessoas fisicas que 0s
consomem e cujo objetivo da operacdo é a antecipacdo de rendimentos, por outro lado,
se observa como construtoras e incorporadoras buscam no mercado financeiro os recursos
para o financiamento da producao de seus empreendimentos.

O que se verifica entdo é a presenca da securitizacdo em ambas as pontas: na
producdo e no consumo das habitacbes. Na producdo por meio das construtoras e
incorporadoras que vem financiando seus empreendimentos por meio da securitizacéo, e
no consumo, por meio do banco que vem antecipando o rendimento das suas carteiras de
financiamento imobiliario.

Essas distingdes, entre os usos da securitizacdo pelos diversos agentes, suas
l6gicas e seus tempos de circulagdo, evidenciam a complexidade do processo e a
necessidade de entendimento tanto da dimensdo tedrica, quanto das dimensdes historica

e técnica da securitizagdo imobiliaria.
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Tambeém, essa logica dual da securitizacdo imobiliaria (presente na producéo e
consumo) levantou a hipotese da possiblidade de uma redundancia, duplicidade na
securitizagao imobiliaria, ou seja, a securitizacdo do empreendimento durante a producao,
por meio da incorporadora e no momento do consumo, aquisicao do terreno e e/ou imovel
em uma possivel securitizacdo do crédito concedido pelo banco. Tal hipotese sera
investigada ao analisarmos a dimenséo espacial dos dados.

Por fim, a compreensédo de que o processo de securitiza¢do se prolonga no tempo,
visto que os CRIs continuam a circular por varios anos, implica na necessidade de pensar
ndo apenas no momento da emissdo, mas no tempo de circulacdo e como esse processo
se acumula no espaco, transformando, paulatinamente, as cidades em plataformas de

rentabilidade, como propde Barcella (2023).

3.2. — Dimenséo espacial da securitizacdo imobiliaria

Apresentados os dados quantitativos das emissdes de CRIs coletadas e analisadas,
0 presente subcapitulo tem como objetivo analisar a dimenséo espacial da securitizacdo
imobiliéria residencial no Brasil e como a mesma captura e se acumula no e sobre o
territdrio nacional.

Tal como expresso anteriormente, a securitizacdo imobiliaria € um dos
instrumentos do processo de dominéncia financeira sobre os demais setores produtivos e
que convencionou-se chamar de financeirizacdo. Dessa forma, a analise da securitizacao,
permite, dentre outras coisas, analisar em que medida se encontra a captura do espaco e
do territorio pelas financas e como as ldgicas proprias do financeiro, passam a ser
adotadas pelos agentes de producéo do espaco urbano. A analise da securitizacdo permite
evidenciar os nexos entre um mercado tdo abstrato quanto o das finangas com algo
concreto e palpavel, como o mercado imobiliario.

Assim, evidenciam-se relagdes que sdo pouco visiveis, mas que sdo essenciais
para pensarmos a producgéo do espaco urbano no capitalismo financeirizado. Tal como ja

alertava Monbeig (2019 [1957]) ao analisar as relacdes entre capital e espago:

Acontece algumas vezes que um dos fatores, cuja agdo combinada com
a de outros contribui para a formacéo de uma paisagem, ndo aparece
diretamente, ou nela ndo se mostra com clareza. Nem por isso tal fator
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deixa de exercer um papel suficiente para que se possa negar-lhe uma
atividade geografica, que convém estudar, tanto quanto as outras.
(Monbeig, 2019. p. 71)

Acerca disso, também, vale citar as contribuicdes de Contel (2016), que retoma o
debate da Geografia Financeira, seus principais autores nas escolas francesa e brasileira
de Geografia. O autor destaca como as relagdes entre espaco e capital financeiro séo
antigas, espacialmente desiguais e como véo se complexificando ao longo do tempo, a
partir da inclusdo de técnicas e instrumentos pelo capital financeiro, tal como 0s que
analisamos, os CRIs.

Nesse sentido, vale destacar a importancia da compreensdo do meio técnico-
cientifico-informacional (Santos, 2006) e da desigualdade regional de acesso a esse meio
e esses instrumentos. Tal evidéncia contribui para o entendimento e anélise espacial dos
CRIs, a partir da compreensdo da desigualdade no acesso ao meio necessario para emissao
e estruturacdo de operacOes de securitizacéo.

Mais ainda, desigualdade regional essa que deve ser entendida também, a partir
das localizacgdes dos equipamentos financeiros e dos centros de controle financeiro sobre
o territorio (Cordeiro 1986/1987, 1991; Correa, 2006).

Também, a partir da anélise da legislacdo destacada no Capitulo um, que a
disseminacdo e avango da securitizacdo se da a partir dos limites legais e institucionais
do processo e com isso, verifica-se que a securitizacdo tem como limites o territdrio
(Souza, 2019).

Isso posto, pretende-se com a producdo cartografica evidenciar a extensdo do
processo, sua dimensdo espacial e 0s nexos entre esses dois mercados téo distintos,
através de um complexo instrumento do mercado financeiro, pouco visivel e que vem se
tornando essencial para compreensdo da producdo do espaco urbano, em especial no que
tange ao financiamento da produc&o.

O primeiro conjunto de mapas apresenta a localizacdo e a quantidade de imoveis
residenciais securitizados por ano. Como ja explicitado anteriormente, ndo temos acessos
aos imdveis dados como lastro para as operagfes da CEF de 2012 e 2013. Dessa forma,
ndo foi possivel incluir esses imoveis nos mapas produzidos.

O segundo conjunto de mapas analisa a capilaridade do processo, apresentando 0s
municipios que contém (ou contiveram) imdveis securitizados ao longo do periodo
analisado. J& o terceiro conjunto de mapas analisa a dispersdo dos CRIs a partir da rede

urbana, utilizando como subsidio o trabalho de Scherer e Amaral (2020).
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Ja o ultimo conjunto de mapas apresenta os imdveis securitizados em Maraba —
PA e Presidente Prudente — SP, municipios sobre o qual se debrucou para analisar a
hipotese levantada sobre a duplicidade da securitizagdo de um mesmo imovel.

A analise dos mapas ao qual nos dedicaremos na sequéncia pretende ser uma
aproximacdo a dimensdo espacial do processo para, ao final, elaborar uma analise que
privilegie a analise do conjunto dos mapas apresentados.

O Mapa 1, a seguir, apresenta os imoveis residenciais securitizados no Brasil em
2011. Vale destacar que a série histdrica analisada tem inicio em 2011 e contém os dados
da segunda emissdo de CRIs da CEF, realizada ap06s o hiato de nove anos da primeira

emissao, de 2002.
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Mapa 1: Brasil - Municipios e quantidade de imdveis residenciais securitizados - 2011
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A anélise do Mapa 1, que apresenta a totalidade da quantidade de imdveis

residenciais securitizados no pais, indica uma concentracdo desses instrumentos nas

principais capitais do pais, assim como no eixo centro-sul. Também, chama aatencdo a
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concentracdo de imoveis securitizados nas capitais do Nordeste e a quase inexisténcia de
imdveis securitizados na regido Norte do Brasil.

Os mapas 2 e 3 a seguir apresentam os imoveis residenciais securitizados no Brasil
nos anos de 2012 e 2013.

Mapa 2: Brasil - Municipios e quantidade de imoveis residenciais securitizados - 2012
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Mapa 3: Brasil - Municipios e quantidade de imdveis residenciais securitizados - 2013
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A andlise dos Mapa 2 e 3, em conjunto, apresenta os imdveis residenciais
securitizados no pais em 2012 e 2013. Merece destaque a diminuta quantidade de imoveis
securitizados, visto a ndo disponibilidade dos dados de imdveis securitizados pela CEF.

Tal evidéncia nos leva a considerar a importancia do banco publico na disseminagéo e
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viabilizacdo de tal mercado nesse periodo inicial da securitizacdo residencial no Brasil.
Além disso, a baixa quantidade de imoveis securitizados condiz com o segundo momento
destacado no Capitulo 1, em que a securitizacdo imobiliaria residencial era capitaneada
pela CEF.

Mapa 4: Brasil - Municipios e quantidade de imdveis residenciais securitizados - 2014
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O Mapa 4 merece destaque na analise, pois 0 mesmo apresenta uma emissdo da
CEF que contém apenas imdveis securitizados no estado de S&o Paulo. Tal emisséo
evidencia a capilaridade da CEF nas pequenas e médias cidades, assim como o tamanho
da carteira de crédito e financiamentos que o banco possui, sendo capaz de estruturar uma
emissdo com alguns milhares de imoveis apenas em um estado do pais.

Também, a restri¢do espacial da emissdo ao Estado de Sdo Paulo permite analisar
a disseminacdo desse instrumento pelo territorio pelo demais agentes, verificando-se o
baixo volume de imdveis securitizados pelos demais agentes e a centralidade da CEF no
processo.

Em relagdo ao Mapa 5, a seguir, que apresenta 0s imoveis residenciais
securitizados no Brasil em 2015, chama atencdo pelo expressivo aumento do volume
securitizado, quando comparados aos anos que ndo apresentam emissdes da CEF, mas
também, pela maior dispersao dos CRIs pelo territério mesmo, quando comparado ao ano
de 2011, que apresenta CRIs da CEF.

Destaca-se, também, que, mesmo com a presen¢a da CEF, os CRIs seguem
concentrados na porcao centro-sul do pais e com baixa concentracdo nas regides Norte,

Centro-oeste e Nordeste, com excecdo das capitais estaduais e do litoral nordestino.
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Mapa 5: Brasil - Municipios e quantidade de imdveis residenciais securitizados - 2015
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Mapa 6: Brasil - Municipios e quantidade de imdveis residenciais securitizados - 2016
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Uma analise do Mapa 6, que apresenta os imdveis residenciais securitizados no
Brasil, possibilita verificar a continuacdo da tendéncia identificada no Mapa 5, de
dispersdo do processo de securitizagdo, com a maior captura do territorio e da rede urbana

brasileira, em especial das regides Norte, Centro-Oeste e Nordeste, capitaneado pela CEF.
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Nota-se que o processo de captura da rede urbana ocorre ndo apenas pela simples

disseminacdo espacial, mas também pela presenca no interior dos estados e por cidades

de diferentes estratos na rede urbana.

Mapa 7: Brasil - Municipios e quantidade de imoveis residenciais securitizados - 2017
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O Mapa 7 apresenta um novo momento da securitizacdo imobiliaria nacional, de
reestruturagdo do mercado em decorréncia da saida da CEF, que havia sido o agente
central do processo até o dado momento.

A analise do Mapa 7 destaca a Regido Metropolitana de Sdo Paulo e a
concentracdo de imdveis securitizados, porém, em volume reduzido quando comparado
as emissdes anteriores. Também, destaca-se a interiorizagdo do processo. Mesmo em
diminuta quantidade, a presenca desses instrumentos para além das principais capitais,
denota a sua dispersédo e adocdo pelos diferentes agentes.

No que se refere ao Mapa 8, a seguir, chama atencao a relativa reconcentracéo e
retracdo do processo, com destaque para a Regido Metropolitana de Sado Paulo e as
cidades proximas a capital estadual. Novamente, o acesso aos centros de controle
financeiros e estruturas necessarias a realizacdo das operacdes de securitiza¢do aparenta

facilitar a adocdo desses instrumentos pelos agentes imobiliarios.
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Mapa 8: Brasil - Municipios e quantidade de imdveis residenciais securitizados - 2018
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Mapa 9: Brasil - Municipios e quantidade de imdveis residenciais securitizados - 2019
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A anélise do Mapa 9 possibilita destacar um relativo aumento e disperséao, quando

comparado ao Mapa 8, sobretudo para o Estado de S&o Paulo, que apresenta a maior
concentracdo de imoveis residenciais securitizados, tanto na regidao metropolitana, quanto
no interior do estado.
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Mapa 10: Brasil - Municipios e quantidade de imoveis residenciais securitizados - 2020
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O Mapa 10 apresenta os imdveis residenciais securitizados no Brasil em 2020,

chamando a atencdo, em uma primeira aproximacao, pela retracdo da quantidade de

imdveis quando considerado o ano de 2019. Entretanto, vale ressaltar que o ano de 2020
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foi marcado pela pandemia de Covid-19, que resultou em grandes impactos na economia
global.

Além disso, por se tratar do periodo em que a securitizacdo é capitaneada pelas
construtoras e incorporadoras, como ja denotado pelos dados apresentados anteriormente,
e pelo fato das emissdes realizadas por essas empresas serem da producao imobiliaria, €
esperado a retragdo da emissao de tais produtos financeiros, visto 0s riscos e as incertezas
da producédo imobiliaria em um cenério de pandemia.

A analise desse primeiro conjunto de mapas, que apresenta as emissoes de imoveis
residenciais securitizados por ano, chama atencao, primeiro pela importancia da CEF no
primeiro momento demarcado pelos mapas. Segundo, os mapas chamam a atencdo,
mesmo quando desconsideradas os anos que apresentam as emissdes da CEF pela
dispersdo territorial da securitizacdo imobiliaria, que ja ndo se encontra restrita as capitais
do centro-sul do pais, tendo alcancado o interior desses estados, assim como as regides
Norte e Centro-Oeste.

O Mapa 11, a seguir, apresenta a quantidade total dos imoveis residenciais
securitizados no Brasil durante o periodo analisados, ou seja, de 2011 a 2020, enquanto
0 Mapa 12 apresenta a quantidade de imoveis residenciais securitizados no periodo
analisado e que se encontram ativo ao final do ano de 2020. Assim, é possivel verificar a
permanéncia desse instrumento pelo territério e como o mesmo se acumula no espa-

tempo.
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Mapa 11: Brasil - Municipios e quantidade de imoveis residenciais securitizados 2011
a 2020
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Mapa 12: Brasil - Quantidade de imoveis residenciais securitizados no periodo
analisado em atividade ao final de 2020
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A analise dos Mapas 11 e 12, em conjunto, revelam o expressivo volume de CRIs
emitidos no periodo e a disperssdo desses instrumentos pelo territorio. Além disso, a
identificacdo de que os CRIs continuam a circular por anos ap6s a emissdo nos recorda
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da importancia de pensar 0 processo, ndo apenas no momento da analise, mas também a
partir do produto do acimulo desses instrumentos no territorio ao longo do tempo.
Nesse sentido, 0 Mapa 12, destaca os CRIs que se encontravam ativos ao final do
periodo analisado, ou seja, ao final de 2020. Assim, verifica-se a necessidade de analisar
a securitizacdo para além de emissdes individuais, mas também a partir do conjunto das
emissdes ao longo do tempo.
O Mapa 13 identifica todos municipios brasileiros que tiveram imoveis

residenciais securitizados durante o periodo analisado.

Mapa 13: Brasil - Municipios com imoveis residenciais securitizados - 2011 a 2020
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A andlise do Mapa 13 evidencia como a captura do territbrio por esses
instrumentos, apesar de cada vez mais dispersos, ocorre de forma extremamente desigual.
Ou seja, por mais que esse processo encontra-se cada vez mais difundido, o mesmo
continua afeito as antigas e ja existentes estruturas da rede e estrutura urbana.

Neste sentido, vale questionar 0s motivos da nédo captura, ou da ndo presenca
desses instrumentos de forma generalizada pelo territorio. O Mapa 14, a seguir, apresenta
a diferenca na capilaridade dentre a atuacdo da CEF e dos demais agentes cedentes de
crédito a securitizacio resindencial no pais. E possivel verificar a diferenca da escala de
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atuacdo dos agentes envolvidos na securitizacdo imobiliaria, distinguindo a area de

atuacdo da CEF e dos demais cedentes de crédito imobiliario a securitizagao.

Mapa 14: Municipios brasileiros com imoveis residenciais securitizados pela CEF e
municipios brasileiros securitizados pelos demais cedentes — 2011 a 2020
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A analise do Mapa 14 chama a atencdo pela diferenca da capacidade de atuacédo
da CEF frente aos demais agentes envolvidos na securitiza¢do imobiliaria. A diferenca de
area de atuacdo se da pela extrema capilaridade da CEF como agente estrutural do
financiamento imobiliario nacional (Barcella, 2023), tendo assim, a capacidade de reunir
financiamentos imobiliarios distintos de todo o pais em uma mesma emissdo. Além disso,
a analise da area de atuacdo dos demais cedentes evidencia que, mesmo restrita, em
comparacdo a CEF, a securitizacdo vem passando por um processo de dispersdo
territorial.

Também, a analise da atuacdo de ambos, tanto da CEF quanto dos demais agentes
cedentes, nos leva a questionar os motivos da ndo existéncia desses instrumentos em
determinadas porgdes do territorio. Dessa forma, tal evidéncia reitera a importancia de
pensar a financeirizagdo a partir de multiplas escalas (Mendez, 2018), considerando as

estruturas e a rede urbana ja existente.
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Os mapas a seguir apresentam os imdveis securitizados no periodo de 2011 a
2020, distinguindo-os pelo estrato da rede urbana em que se encontram. Para tanto, se
utilizou do ja supracitado trabalho de Scherer e Amaral (2020).

A partir da classificacdo do referido trabalho, foram elaborados trés mapas,
evidenciando a presenca e a quantidade de imoveis securitizados em cidades pequenas,
cidades médias e de porte médio, e cidades grandes e metrépoles, durante o periodo
analisado, entre 2011 e 2020.

Os mapas permitem analisar ndo apenas a dimensdo espacial do processo, mas
também em que medida a securitizacdo imobiliaria consegue alcancar os diferentes

estratos da estrutura urbana e como esse alcance se da nas redes urbanas regionais.
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Mapa 13: Brasil — Municipios e quantidade de imdveis securitizados em cidades
pequenas — 2011 a 2020
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Mapa 14: Brasil — Municipios e quantidade de imdveis securitizados em cidades
médias e de porte médio — 2011 a 2020
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Mapa 15: Brasil — Municipios e quantidade de imdveis residenciais securitizados em
metropoles e cidades de grande porte — 2011 a 2020
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A andlise dos mapas 15, 16 e 17, em conjunto,

e
CEMESPP

possibilita evidenciar que o

processo de securitizagdo imobiliaria consegue alcangar diferentes estratos da rede e

estrutura urbana brasileira de diferentes regiGes do pais.

Ou seja, a securitizagdo se
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encontra presente em cidades pequenas, médias e de porte médio, até cidades de grade
porte e metropoles.

Também, a anélise dos mapas destaca que a presenca dos CRIs nas cidades
pequenas, médias e de porte médio apresenta volume consideravel, inclusive, com
algumas cidades meédias das Regides Sul e Sudeste apresentando volumes maiores que
algumas capitais das regides Norte, Nordeste e Centro-Oeste, 0 que pode indicar a
dificuldade de acessos dos agentes de producdo do espagco urbano, construtoras e
incorporadoras as infraestruturas financeiras necessarias a realizacdo das operacgdes de

securitizacao.

3.2.2. A dimens&o espacial da securitizacdo em analise

Apds uma primeira aproximacao através dos Mapas assim como frente aos dados
anteriormente apresentados, destacam-se alguns pontos relevantes ao processo. Primeiro,
evidencia-se a partir do conjunto de mapas que 0 processo de securitiza¢do se dissemina
na captura do territorio, alcancando diferentes estratos da rede e estrutura urbana nacional.

Segundo, chama a atencdo como a captura do territorio se da de forma
heterogénea, afeita as caracteristicas anteriormente existentes, da rede e estrutura urbana,
das diferencas e desigualdades regionais. Nesse sentido, a securitizagdo nao supera as
desigualdades e diferencas ja postas ao territorio, mas incorpora-as em sua logica.

Terceiro, mesmo que limitada a poucas emissGes e a poucos anos, a atuacdo da
CEF na securitizacdo imobiliaria é central para o desenvolvimento do processo, ndo
apenas pelos volumes securitizados, mas também pela capacidade da mesma de estruturar
em uma mesma emissao dividas imobiliarias de diferentes cidades, estados e regides. Isso
se deve, a extrema capilaridade da CEF no territério, combinada com a sua estrutura que
permite a0 mesmo tempo estar presente em pequenas cidades e em grandes centros
financeiros, além da sua posi¢cdo como agente estrutural do financiamento imobiliario
nacional.

Além disso, a baixa capacidade dos demais agentes cedentes, em especial as
construtoras, que passam a capitanear a securitizagdo imobiliaria a partir de 2017, com a
interrupcao das emissdes da CEF, de estruturar emissdes e capturar o territorio que nao

no Centro-Sul, ou nas principais capitais das demais regiGes, demonstra que, a
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desigualdade do acesso ao meio técnico-cientifico-informacional (Santos, 2006), nesse
caso, as grandes estruturas financeiras necessérias a estruturagdo de um ativo téo
complexo como os CRIs, condiciona 0 acesso a esses instrumentos.

Esse acesso diferenciado a essas estruturas financeiras, nos explica o porqué de
Cidades médias ou de porte médio do Centro Sul, como do interior de S&o Paulo,
apresentarem uma quantidade de imoveis securitizados superior ao de algumas capitais
das regides Norte, Nordeste e Centro-Oeste.

Dessa forma, verifica-se que a regido e estado em que esta localizado o municipio
tem tanta relevancia quanto o porte e posi¢do na rede urbana no que tange ao acesso a

securitizacdo e quantidade de CRIs identificados.

3.3. A financeirizacdo da producéo e do consumo da habitacédo

Durante o processo de mapeamento dos dados coletados e a partir dos
questionamentos levantados e ja explicitados, de que poderia estar ocorrendo a
securitizacdo do mesmo imovel/terreno em duas operacdes de securitiza¢do, na producéo
€ No consumo, partiu-se para um processo minucioso de analise dos dados e verificacdo
da hipotese.t®

Para identificacdo dos imoveis que estavam como lastro em duas operacGes de
securitizacdo, foi necessario adotar uma escala de analise diferente para que fosse
viabilizada a analise dos dados. Ou seja, para identificacdo dos imoveis foi necessario
adotar a escala de andlise do intraurbano.

Visto a estrutura dos dados e a forma como muitos deles se apresentam, se optou
pela busca desses imoveis em cidades ja analisadas em trabalhos anteriores (Ferreira,
2021A, 2021B; Ferreira e Silva, 2022) e cuja base de dados ja havia sido trabalhada de
forma a alcancar a escala do imovel.

Ap0s a analise dos dados, e tendo como subsidio as citadas pesquisas anteriores

se identificou 0 uso de imoveis, do mesmo empreendimento, como lastro para duas

19 Durante a realizacdo da pesquisa foi tentado o contato com a Comisséo de Valores
Mobiliarios (CVM) para obter respostas quanto as possibilidades legais dessas operacdes,
entretanto até 0 momento da finalizacdo da pesquisa nédo foi obtido resposta da CVM.
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operacdes de securitizacdo na cidade de Maraba. A partir disso, foi identificada a
securitizagdo dos 1921 lotes do empreendimento Novo Progresso durante 0 momento da
implementacdo do empreendimento e posteriormente a securitizagdo do crédito

concedido pela CEF para aquisicdo do terreno e/ou construcdo do imével no ja citado

loteamento.

Mapa 16: Maraba imdveis securitizados — 2011 a 2020
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Trata-se da 392 Série da 12 emissdo da Habitasec que securitizou e viabilizou a
implementacao do empreendimento (nos moldes da operacdo citada pelo entrevistado no
capitulo 1) de 2013 e da 2652 e 266° séries da 22 emissao da CIBRASEC - CIA Brasileira
de Securitizagéo referente ao ano de 2016, em que houve a securitizagdo da carteira de
créditos da CEF.

O empreendimento em questdo € um loteamento horizontal que possui 1921 lotes,
todos ja vendidos, segundo o sitio eletrdnico da construtora responsavel (Deltaville,
2018). Como evidenciado pelo Mapa 18, o loteamento se encontra ao norte nos limites
do perimetro urbano da cidade. Vale destacar que apesar de todos os lotes estarem
vendidos, nem todos estdo edificados, como e possivel verificar a partir de imagens de
satélite, de 2023, do aplicativo Google Earth.

126



Vista a necessidade de uma escala de analise que alcance o imdvel, se torna
inviavel a identificacdo de mais imoveis em que houve essa coincidéncia. Entretanto, a
partir da descoberta, se reafirma a importdncia e a necessidade de andlise da
financeirizacdo e da securitizagdo imobiliaria a partir de uma dimenséo espacial e
geografica desses processos.

Em Presidente Prudente, foi identificada, também, a presenca de ambas as ldgicas
da securitizacdo em um empreendimento da Damha Urbanizadora. Diferentemente do
ocorrido em Maraba, primeiro foi realizada a securitizacdo dos créditos pela CEF, e

posteriormente a Damha Urbanizadora securitizou o empreendimento.

Mapa 17: Presidente Prudente — imoveis securitizados — 2011 a 2020
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Trata-se da 2072 série da 22 emissdo da CIBRASEC que securitizou o
empreendimento da Damha Urbanizadora e da 2032 e 2042 séries da 1% emissdo da
Brazilian Securities que securitizou os créditos para compra dos terrenos.

O empreendimento em questdo € o Damha I, produzido no modelo de Espaco
Residencial Fechado, nos moldes do que foi definido por Sposito e Gdes (2013). O
loteamento se encontra ao Sul do perimetro urbano e nele também existem terrenos nao

edificados no empreendimento.
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Nesse caso em especifico, a Damha Urbanizadora securitizou apenas 101 lotes do
empreendimento, lotes esses que ndo foram especificados nos documentos da operacao.
Dessa forma, fica impossibilitado o cruzamento das informagdes para verificar se o
mesmo lote se encontra em duas operacdes, entretanto, se pode verificar a presenca de
ambas as ldgicas da securitizacdo imobiliaria em um mesmo empreendimento.?°

Ainda, a descoberta comprova a hipdtese postulada de que se pode estar utilizando
0 mesmo terreno/imoével como lastro para mais de uma operacgdo de securitizagdo. Nesse
sentido, se faz necessario pensar tanto a produ¢do quanto o consumo das nossas cidades
a partir da ldgica financeirizada.?

Assim, nota-se a construgdo de uma complexa e emaranhada teia de instrumentos
e ldgicas financeiras que homogeneiza e conecta lugares, imdveis, dividas as quais
possuem tempos de circulacdo distintos a escala do financeiro e transforma a cidade e a
habitacdo em plataformas de rentabilidade para o capital financeiro (Barcella, 2023).

O que se verifica é a presenca de distintas l6gicas na securitizagdo imobiliéria, na
da producéo e a do consumo, que por mais que partam do mesmo ativo, ou seja, em um
CRI, apresentam tempos de circulacdo distintos em decorréncia das I6gicas também
distintas que originaram o ativo.

Em adicdo, a descoberta da possibilidade de originar mais de um CRI a partir do
mesmo terreno/imdvel, nos leva a deduzir que um mesmo imdével apresenta tempos de
circulacdo distintos, para além do tempo e escala proprios da producdo e do consumo,
que sdo como ja explicitados anteriormente o consumo na longa duracdo e nas escalas
diversas de circulacdo, em decorréncia das caracteristicas especificas do imobiliario. A
saber, seu carater duravel, imovel e irreprodutivel.

Ou seja, verifica-se a existéncia de dois tempos de circulacdo distintos e proprios
a circulacdo do imdvel na escala do financeiro. Nota-se, entdo, a presenca do tempo de
circulacdo dos ativos derivados da securitizacdo do financiamento destinado a producéo

do empreendimento, que possui um tempo de circulagdo menor; e um segundo tempo de

20 Durante a pesquisa procuramos outros meios para identificar os lotes securitizados no Damha
I, para tanto, consultamos as matriculas do empreendimento no Cartério de Registro de Imdveis
de Presidente Prudente. Entretanto, foi constatado que nem sempre tais informagdes se encontram
disponiveis nas matriculas do imdével, ndo tendo o cartorario sabido informar o porqué de tal
ocorrido, dessa forma foi impossivel identificar os lotes securitizados no referido
empreendimento.

21 Em decorréncia da j& destacada estrutura dos dados e a necessidade de verificacdo dos dados a
nivel do imdvel, sé foi possivel verificar a hipotese em cidades ja trabalhadas anteriormente,
Maraba-PA e Presidente Prudente-SP, porém, tal verificacdo ndo significa que estes sejam os
Gnicos casos em que a securitizacao se apresenta tanto na produgdo quanto no consumo.
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circulacdo, que seria o da circulacdo dos ativos derivados da securitizacdo do
financiamento destinado ao consumo, em outras palavras, derivado de um financiamento
imobiliario concedido por um banco com objetivo de compra de um terreno e ou imével
para uso pessoal e fins residenciais.

Os impactos dessa teia e da transformacdo da cidade em plataformas de
rentabilidade devem ser pensados e analisados ndo apenas a partir de imoveis particulares
e instrumentos ou mesmo emissfes especificas. O que se advoga é a necessidade de
pensar 0s impactos desse processo a partir do par tempo-espaco, e ndo apenas para
analisar a producéo, mas também para analisar o consumo do espaco urbano.

Também, a recente criacdo do novo marco legal da securitizacdo adiciona uma
nova camada a essa ja complexa estrutura, criando instrumentos e agentes a esse processo,
com reflexos que ainda serdo sentidos e deverdo ser analisados.

A verificacdo da presenca das duas logicas da securitizacdo em um mesmo
empreendimento, inclusive, em um mesmo imoével, aponta para a insercdo da
securitizacdo nas dindmicas de producdo imobiliaria securitizacdo e a necessidade de
incluir tais instrumentos nos estudos urbanos e nas analises acerca da producdo do espaco
urbano.

Tal como apontado anteriormente na citagdo de Monbeig (2019) anteriormente
destacada, varios dos fatores geograficos, no caso, de producdo do espago urbano, ndo
sdo palpaveis ou claramente visiveis. Entretanto, ndo sdo menos importantes a analise, o
que se verifica a partir da pesquisa € a paulatina introducdo de uma complexa dinamica
do mercado financeiro como mecanismo de financiamento da producdo e do consumo
imobiliario em diferentes escalas, posi¢fes na hierarquia urbana, usos do imével e faixas

de preco.
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As consideracdes finais desta dissertacdo objetivam ndo apenas retomar partes
importantes do texto, ou ainda elaborar uma sintese do que foi exposto ao longo da
dissertacdo, mas também responder a questionamentos, assim como articular argumentos
e discussdes, que foram surgindo a partir dos diferentes capitulos.

Ao longo de toda a dissertacdo foi possivel verificar as transformacdes,
articuladamente multiescalares, decorrentes do avango das finangas como “novo padrao
sistémico de acumulagdo do capitalismo” (Braga, 1997), que convencionamos a chamar
de financeirizacdo e como esse processo impacta o imobiliario e a producéo do espaco
urbano.

Essas transformacfes sdo verificadas tanto no arcabouco juridico institucional,
que regulamenta os instrumentos surgidos no capitalismo financeirizado, quanto na l6gica
dos agentes e, também, na necessidade de novos procedimentos metodoldgicos para
pensar e investigar esses instrumentos e como 0s mesmos vem Vviabilizando a producéo e
0 consumo do imobilirio.

Ou seja, nesse sentido, a pesquisa oferece uma interface entre dois campos de
estudo, a geografia financeira e a geografia urbana, evidenciando suas relacdes a partir de
um instrumento particular, os Certificados de Recebiveis Imobiliarios.

O desenvolvimento da pesquisa permitiu analisar o avango do processo de
securitizacdo imobiliaria no Brasil e sua difusdo e seu posicionamento nos diferentes
estratos da rede urbana nacional, assim como a sua presenca e utilizacdo para viabilizar
empreendimentos dos mais diferentes usos do solo e faixas de preco, verificando,
também, como esse processo avanca ao passo que se adequa as estruturas ja existentes.

O trabalho teve especial cuidado em valorizar a dimensdo geografica e espacial
da securitizacdo, envolvendo tanto questdes tedricas quanto os procedimentos
metodoldgicos da pesquisa, como exposto no decorrer dos capitulos apresentados.

O Capitulo 1 desta dissertacao teve como objetivo apresentar o arcabougo teérico
e os trabalhos com os quais dialoga, direta ou indiretamente, no desenvolvimento desta
pesquisa. A revisdo bibliografica enfatiza que o tema da financeirizagdo, em especial seu
nexo com o imobiliario, apresenta um longo acumulado de trabalhos e estudos, em
especial nos paises centrais do capitalismo.

Entretanto, uma avaliacdo da revisdo bibliografica evidencia que, apesar dos
avancos no que se referem a estudos da financeirizagdo do imobiliario e da securitizagdo
imobiliaria, ainda sdo poucos 0s estudos que destacam e analisam a dimensdo dos

processos sobre a habitagdo. Sobre isso, verifica-se que grande parte dos estudos ainda
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privilegiam a dimensdo corporativa dos imoveis de alto padrdo, poucos alcancando a
dimenséo da habitagé&o.

Também, verifica-se dificuldades em relacdo a auséncia de procedimentos
adequados a andlise de instrumentos tdo especificos e com uma apresentacdo particular,
gue demanda coleta e analise de documentos de forma individual e manual. Neste sentido,
a necessidade de procedimentos metodologicos adequados aos estudos da securitizacdo é
novamente retomada visto que, como demonstrado, a valorizagdo de sua dimensdo
espacial depende, também, de procedimentos adequados.

Nota-se, ainda, que apesar de importantes contribuicGes diretas de geografos, ja
citados ao longo de toda a dissertagdo, ao campo dos estudos da financeirizacdo e da
securitizacdo imobiliéria, ainda ha muito o que avancar no que tange a uma analise
geografica do tema.

O capitulo apresentou os marcos legais da construgdo da base juridica que norteia
0 processo no Brasil. A andlise da construcdo dessa estrutura juridico-normativa que
permite o desenvolvimento de um mercado tdo complexo e que demanda de estruturas e
condicdes tdo proprias aponta, também, para um dos limites de tais processos, o limite do
territério nacional. Assim, verifica-se que o desenvolvimento de tais mercados, por mais
bem desenvolvidos, ndo permitem a extrapolacdo dos limites do territorio nacional e das
relagdes institucionais legais, que garantem a existéncia e o desenvolvimento de tais
mercados em cada pais.

Cabe destacar que as mudancas ocorridas na securitizacdo imobiliaria no Brasil
ocorrem em compasso com sucessivas rodadas de aperfeicoamento da legislacdo. A
recente promulgacdo do novo Marco Legal da Securitizagdo, no ano de 2022, é um
exemplo da dinamicidade do processo, de forma que impde as pesquisas que se
proponham a investigar tais instrumentos uma constante revisdo dos limites e
potencialidades legais que permeiam esses processos na conformacdo de ativos
imobiliarios.

O primeiro capitulo, também, contém a entrevista realizada com um representante
de uma construtora local que vem se utilizando da securitizacdo para viabilizagdo de seus
empreendimentos. A entrevista foi essencial para compreender como e por que tais
agentes tém se utilizado desses instrumentos e quais os beneficios e vantagens percebidos
por eles na securitizagéo.

Além disso, o relato posto pelo entrevistado revela que a estruturacdo de suas

operacOes de securitizagdo se deu através de seus contatos prévios e de uma visita a uma
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empresa securitizadora em Sao Paulo, indicando como 0 acesso a esses instrumentos
demandam néo apenas de conhecimento técnico, mas de acesso e relages com os grandes
centros financeiros e ao meio técnico-cientifico-informacional (Santos, 2006) que 0s
mesmos oferecem. Por um lado, explica-se a dificuldade de avango desses instrumentos
em regides mais afastadas destes grandes centros, quando ndo associadas a grandes
agentes imobiliarios, como é o caso da CEF ou de outras grandes incorporadoras. Mas,
por outro, também demonstra suas potencialidades através de relagcBes que vado sendo
construidas no interior dos proprios mercados.

A geografia financeira contribui, nesse sentido, ao analisar e explicar as l6gicas
de concentracdo/dispersdo da estrutura financeira pelo territorio, a construgdo dos grandes
centros financeiros e as relagdes entre o capital e o espaco geografico. Relacdes essas,
que muitas vezes partem de vinculos interpessoais, e que nos ajudam a entender as causas
da baixa adocao da securitizacdo pelos agentes imobiliarios que se encontram afastados
dos centros financeiros.

Por fim, a partir da analise dos marcos legais, das estruturas e desenvolvimento
dos agentes e do mercado de securitizacdo imobiliaria no Brasil, foi possivel identificar
trés grandes momentos da securitizacdo imobiliaria. A saber, um primeiro momento de
constituicdo do mercado e criagdo das principais leis, um segundo momento de
impulsionamento da securitizacédo, via atuagdo estatal, notadamente através da CEF e um
terceiro momento em que 0 mercado assume o protagonismo da securitizacdo, agora ja
bem desenvolvido e estruturado gracas ao impulsionamento ocorrido anteriormente.

O Capitulo 2 apresentou os procedimentos metodoldgicos utilizados durante a
coleta e analise dos dados. Os procedimentos ndo sdo pouco importantes a pesquisa e a
esta dissertacdo, isto pois a proposicdo de uma pesquisa que valorize a dimensdo
geografica e espacial da securitizacdo so pode ser realizada atraves de procedimentos que
permitam alcancar tal dimens&o presente nos documentos das operagdes de securitizacao
imobiliaria.

Avaliamos as vantagens, os limites e os problemas enfrentados tanto pelo
procedimento metodol6gico adotado na pesquisa, que foi o de coleta manual dos dados,
guanto pelos outros procedimentos possiveis, como o0 data scrapping, ou raspagem de
dados. A partir da analise dos procedimentos possiveis, assim como de seus respectivos
limites e vantagens, verificou-se a impossibilidade, neste momento, de uso de técnicas
como o data scrapping para realizagdo de pesquisas como esta, que privilegiam a

dimensdo espacial da securitizagdo, dada a sensivel perda de dados ocasionada pela baixa
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padronizacdo das informagdes disponibilizadas, do formato de apresentacdo das mesmas
e dos problemas frequentes identificados nos sitios eletrénicos das securitizadoras.

Ainda no que tange aos procedimentos metodoldgicos, o processo de mapeamento
e espacializacdo dos dados coletados foi fundamental para a analise desenvolvida. Dentre
os procedimentos, vale destacar a adocdo da classificacdo estabelecida por Scherer e
Amaral (2020). O uso do referido trabalho buscou analisar o posicionamento dos CRIs
frente a rede urbana nacional, que se desenvolveu no Capitulo 3.

Neste sentido, este ultimo capitulo teve como objetivo apresentar os dados
coletados, sistematizados e organizados, a partir dos procedimentos destacados no
capitulo anterior , na forma de quadros e gréaficos, em conjunto com os mapas que foram
produzidos.

A andlise dos dados permitiu evidenciar o crescimento do processo de
securitizacdo, ndo apenas nos volumes e quantidades emitidas anualmente, mas também
enfatizando o acimulo desse processo e desses instrumentos no territério ao longo do
tempo. Sendo que esse processo de acumulo sobre o territorio pode ser observado também
pelos mapas produzidos. Verifica-se que a atuacdo do Estado via CEF e FGTS foi
essencial para viabilizacdo e desenvolvimento dos primeiros momentos da securitizacdo
imobiliéria no Brasil.

Ou seja, é através da atuacdo do Estado, via CEF que a securitizagdo imobiliaria
se dissemina espacialmente, passando a alcancar imoveis residenciais de diferentes faixas
de preco e nos diferentes estratos da rede urbana.

Além disso, a partir dos dados, é possivel verificar uma mudanca qualitativa na
securitizacdo imobiliaria a partir da saida da CEF, do ano de 2017 em diante. Nesse
sentido, destaca-se a centralidade assumida pelas construtoras e incorporadoras que
passam a capitanear o mercado de securitiza¢do a partir da cessdo do crédito imobiliario
em detrimento dos bancos e demais agentes financeiros.

No que tange a espacializacdo dos dados e a dimenséo espacial da securitizacéo
expressa pelos mapas produzidos, verifica-se que a disseminacdo da securitizagdo se da
ndo apenas pelo territorio, de forma a capturd-lo, mas se conforma as dindmicas e
diferencas da estrutura da rede urbana. Assim posto, a securitizagdo ndo supera as
estruturas anteriormente existentes no territdrio, mas se adequa a elas.

A partir dos mapas, assim como dos dados coletados e analisados, verifica-se que
a atuacdo da CEF foi fundamental para a disseminacdo da securitizagdo imobiliaria no

segundo momento demarcado na Figura 1, do primeiro capitulo. A atuacdo da CEF
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permite que a securitizacdo alcance diferentes estratos da rede urbana, diferentes estados
e regides e imdveis das mais variadas faixas de preco.

A anédlise dos mapas, assim como da entrevista realizada, evidencia como o
acesso ao meio técnico-cientifico-informacional (Santos, 2006) e aos grandes centros
financeiros do pais, notadamente a cidade de S&o Paulo, onde se localizam as principais
securitizadoras do pais, condiciona o0 acesso dos agentes produtores do espago urbano e a
expansdo desses instrumentos pelo territorio. Dessa forma, verifica-se a necessidade de
entender a financeirizacdo, e com ela, seus instrumentos, nd0 COMO um pProcesso
unidirecional (Sanfelici, 2015), mas sim bidirecional, multiescalar e desigual.

Também, a partir da analise do material coletado e produzido ao longo da
pesquisa, foram identificadas duas l6gicas presentes na securitizacdo imobiliaria, sendo
essas a da producdo e a do consumo, bem como os tempos diferentes a cada uma dessas
I6gicas, como demostrado pelos dados. Isto evidencia a complexidade do processo e a
necessidade de pensa-lo ndo apenas no que tange a producdo imobiliaria, mas também no
consumo da habitacdo e da cidade.

Nota-se que a diferenca nos tempos de circulacdo dos CRIs € derivada da origem
do crédito securitizado e do cedente, ou seja, ativos provenientes da securitizacdo da
producdo imobiliaria tem tempos de duracdo menor. Ja CRIs derivados da securitizagdo
de créditos destinados ao consumo da producdo imobiliaria, no caso especifico, da
habitacdo, tem tempos de duracdo e circulacdo maiores.

Isso se deve a logicas e tempos proprios da producdo e do consumo da habitacéo,
assim como da diferenca de capacidade de mobilizac&o de recursos financeiros. Ou seja,
individuos e familias ndo tém a mesma capacidade que as construtoras e incorporadoras
tem de mobilizar recursos financeiros para quitar financiamentos em tempos menores. De
forma que a duracdo dos contratos de financiamento, assim como o0s ativos derivados
desses financiamentos, possui duracfes diferentes.

Destaca-se ao analisar os impactos do processo de securitizacdo imobiliaria na
producdo do espaco e da cidade, que 0 mesmo envolve tanto a dimensdo do consumo dos
produtos imobiliarios, ou seja, a dimensdo do valor de uso, quanto a dimenséo do valor
de troca, que deixa de ser expresso apenas na escala da cidade, ou seja, da escala local,
passando a se realizar e circular em escalas geogréaficas diferentes daquelas do consumo
do imovel.

A partir da descoberta da existéncia de duas operacGes de securitizacdo que tem

como lastro um mesmo imdvel, cada uma dessas operacgdes tendo diferentes tempos de
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circulacéo dos ativos, 0 que se percebe € a construcdo de um complexo emaranhado de
instrumentos, ativos e logicas que capturam o espaco e o transforma em plataformas de
rentabilidade.

Verifica-se, também, que a securitizacdo imobiliaria passa ndo apenas por uma
dispersdo territorial que alcanca os diferentes estratos da rede urbana nacional, ou seja, se
encontra presente em cidades pequenas, médias e grandes de todo o pais.

Foi possivel evidenciar durante o desenvolvimento da pesquisa, a partir da revisdo
e analise bibliografica, dos dados coletados e dos mapas produzidos que o processo de
securitizacdo imobiliaria, atualmente, ja ndo condiz com o primeiro momento apontado
pela bibliografia, que indicava a restricdo do referido processo as grandes metropoles e
aos empreendimentos de alto padrdo. Tal constatacdo é possivel através da analise dos
mapas, em especial os que indicam o posicionamento e a presenca da securitizacdo
imobiliaria nos diferentes estratos da rede urbana brasileira.

Ocorre, também, que a presenca da securitizacdo imobiliaria se encontra nao
apenas nos diferentes estratos da rede urbana, mas territorialmente disperso, mesmo que
apresentando relativa concentracdo no centro sul, em especial no Estado de Séo Paulo.

A participacdo da CEF no mercado de securitizagdo tem papel central nas
mudancas do processo. A securitizagdo imobiliaria residencial assume posicao relevante
com a entrada do banco no processo, tanto pela capilaridade do banco, que possui uma
atuacdo em nivel nacional, quanto pela centralidade que a CEF assume no financiamento
imobiliario no Brasil

A relevancia que a CEF assume neste cenario € notavel, ndo apenas pela
capacidade que a mesma apresenta de conduzir o processo como um agente estruturante
da financeirizacdo e securitizacdo imobiliaria no Brasil, mas também no impacto
provocado pela sua saida e da necessidade de reposicionamento do processo ocorrido em
decorréncia disto, como destacado anteriormente.

Desta forma, verifica-se que 0s bancos ndo conseguem exercer a mesma
relevancia que exerciam anteriormente a saida da CEF, além de um reposicionamento das
construtoras e incorporadoras que passam a assumir um protagonismo na securitizagéo
imobiliéria, ocupando o espaco deixado pelos bancos.

As descobertas da pesquisa evidenciam a importancia da analise da dimenséo
espacial da securitizagdo, assim como as possibilidades para o desenvolvimento de novas
pesquisas que se debrucem, a partir de procedimentos metodoldgicos adequados, ao

estudo do caréter espacial da securitizacdo imobiliaria.
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Ainda, o desenvolvimento da pesquisa aponta para um processo recente no Brasil,
que apenas a pouco passou a ser capitaneado pelo capital privado. Assim, mais do que
responder a todos o0s questionamentos, o trabalho demonstra a necessidade de pensar tais
processos e instrumentos a partir de procedimentos metodologicos bem delimitados, que
permitam o acesso a dimensao espacial da securitizagéo.

Nesse sentido, a pesquisa ndo busca esgotar o tema, mas sim apontar caminhos
metodoldgicos para construcdo de uma anélise espacial e geografica da securitizacéo,
analisar a trajetoria do processo até o presente momento e investigar a adogdo desses
instrumentos por agentes de producdo do espaco e como 0 mesmo instrumento, os CRISs,
pode corresponder a usos distintos a partir das suas diferentes logicas.

A conclusdo da pesquisa ndo esgota os temas aqui apresentados, mas busca
contribuir com a construcdo de uma agenda de pesquisa, coletiva, de analise geogréafica
da financeirizacao e da securitizacdo imobiliaria, a qual ainda tem muito o que avancar.
Concluimos, retomando a citagdo que inicia o texto: “o papel das finangas na construgao
de uma nova arquitetura do espago ndo tem escapado aos geografos” (Santos, 1997, p.

131) e esperamos ter contribuido para o avanco deste debate.
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